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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

24.02.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) lut 112.8 112.4 114.4
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) lut 108.1 108.9 108.3
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 5.4 4.6 5.8 4.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sty 14.0 14.0 13.4 14.0
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) gru 13.3 13.7 134
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) lut 80.0 80.7 78.1
8:00 GER Wsk. koniunktury kons. GfK (pkt.) mar 8.2 8.3(r) 8.5
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym sty 405 414
SAAR (tys.)
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lut 6.8 6.8
10:00 EUR M3 r/r (%) sty 11 1.0
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) lut 101.5 100.9
14:00 GER CPI r/r wstepny (%) lut 1.3 1.3
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) sty -1.0 -4.2(r)
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.02 333 336
0 30 JAP Stopa bezrobocia (%) sty
0:30 JAP CPI r/r (%) sty 1.3 1.6
0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) sty 2.9 0.9
10:00 POL PKB r/r finalny (%) Q4 2.7 2.7 2.7
11:00 EUR CPlr/r (%) lut 0.7 0.7
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) lut 0.4 0.6 0.5
14:30 USA PKB kw/kw SAAR drugi (%) Q4 25 3.2
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lut 57.8 59.6
15:55 USA Wsk. koniunktury kons. U.Michigan (pkt.) lut 81.2 81.2
16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw sty 2.7 -8.7
m/m (%)

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Sprzedaz nieruchomosci na rynku pierwotnym w Stanach Zjednoczonych zapewne spadta
w styczniu w poréwnaniu do grudnia. Powody (czynniki pogodowe i op6zniony efekt wzrostu oprocentowania kredy-
téw hipotecznych) czesciowo pokrywaja sie z przyczynami i przestankami spadku sprzedazy na rynku wtérnym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rzad przyjat na wtorkowym posiedzeniu projekt nowelizacji ustawy o finansach publicznych obnizajacej progi
ostroznosciowe 50 i 55 proc. odnoszace sig do relacji dlugu publicznego do PKB o 7 pkt proc.

m Polski sektor finanséw publicznych, wedtug metodologii ESA95, po deficycie 4,4 proc. PKB w 2013 r., w 2014 .
wykaze nadwyzke 5,0 proc., aw 2015 r. deficyt 2,9 proc. PKB - prognozuje Komisja Europejska w lutowej prognozie,
zaznaczajac, ze bez zmian w OFE deficyt w tym roku wyniéstby 3,8 proc., a w przysztym 3,5 proc. PKB.

m USA: Indeks cen domoéw S&P/CaseShiller wzrést w grudniu o 13,42 proc. rdr i wynidst 165,69 punktéw.

m KE jest gotowa, razem z MFW, udzieli¢ wsparcia makrofinansowego dla Ukrainy, jak tylko kraj ustabilizuje sie
politycznie - poinformowat we wtorek Olli Rehn, wiceprzewodniczacy KE i komisarz ds. gospodarczo-walutowych.
Dodat, ze mozliwe jest wsparcie za posrednictwem Europejskiego Banku Inwestycyjnego.

Decyzja RPP (5.03.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.656 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.707 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.441 -0.004

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD od rana umacniat sie, jednak z poziomu 1,3763 (go-
dzina 16:00) nastgpit gwattowny spadek, ktdry zatrzymat sie na
1,3714, a nastepnie odwrécit we rownie dynamiczne wzrosty do
ulubionego przez te pare walutowg poziomu 1,3740-50. Nie wy-
daje nam sig, ze byta to reakcja na gorsze dane z USA, bo
kierunek sie nie zgadza (tym bardziej, ze w tym samym czasie
ostabiata sie takze gietda, ktéra na gorsze dane makro reaguje
ostatnio raczej entuzjastycznie, lecz ryzyka finansowego raczej
nie neguje). Gwattowny spadek a potem powrét mégt by¢ nato-
miast zwigzany z mozliwoscig szybkiego defaultu Ukrainy, ktorg
ogtosita a nastepnie bardzo szybko wygtadzita Rosja. Dzi$ pu-
blikacja drugiego odczytu PKB w Wielkiej Brytanii (10:30), a tuz
po rozpoczeciu sesji amerykanskiej zobaczymy dane o sprze-
dazy doméw na rynku pierwotnym z USA (16:00). Opér na EU-
RUSD w przedziale 1,3765-75 jest bardzo silny; ma tez swoje
analogony na innych dolarowych parach walutowych. Tym sa-
mym uwazamy, ze niespodzianka w danych amerykanskiej mu-
siataby byé bardzo negatywna, aby mysle¢ o ruchu w kierunku
1,38. Naszym zdaniem rynek czeka tylko na sygnat do spadkow
a najbardziej wiarygodnym przyczynkiem do umocnienia USD
bytyby lepsze dane makro.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuzna miara pokazuje czy EURUSDjest nisdewartofciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,
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EURUSD technicznie

Kolejna sesja w waskim range’u pomiedzy 1,37 a 1,38. Wczoraj-
sza sesja nie wniosta nowej informacji do naszego zbioru infor-
macyjnego: konsolidacja trwa, ruch stracit momentum. Bliskos¢
silnych oporéw powyzej 1,38 sktania nas do utrzymania krotkiej
pozycji liczac na powtdrke z historii i ruch w strone 1,34.

Wsparcie Opor

1,3686 1,3908
1,3524 1,3832
1,3475 1,3773
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilny ze wskazaniem na umocnienie. Nic dodac nic
uja¢ z naszego wczorajszego komentarza. Czynniki fundamen-
talne sprzyjaja ztotemu. Nie pozostaje jednak tajemnica, ze sta-
bilny poziom kursu ztotego (a nawet pewnego rodzaju peiza-
jacy trend aprecjacyjny) sprzyja tez utrzymywaniu niskiej infla-
cji. Gdyby nie to, ze RPP praktycznie zamurowata sobie droge
do obnizek stop procentowych, uzycie tego narzedzia polityki
pienieznej mogtoby by¢ zasadne w sytuacji, gdyby umocnienie
ztotego nie pozwalato na wygenerowanie pres;ji inflacyjnej w go-
spodarce (i jeszcze dodatkowo szkodzito eksporterom, cho¢ do
progéw bolu jeszcze daleko). Tymczasem na tle ECB, Rada Po-
lityki Pienieznej moze brzmie¢ nawet dos¢ jastrzebio. Wysoki
wzrost i wysokie realne stopy zachecajg inwestoréw kupujacych
zlotego. 4,14 jest poziomem od ktérego zacza¢ sie moze kolejna
fala aprecjacji (patrz analiza techniczna).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktoreg PLN objasniany jest kursami walut regionu

(HUF, TRY, CZK) araz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuig dziatanie specyficzny ch

ynnikow krajowych. Wartosciujemne: PLN jest umamiany przez crynniki krajowe,

‘Wartosc dodatnie: PLN jest ostabiany preez crynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Nasza wczorajsza rekomendacja short EURPLN pozostaje w
pienigdzu. Ztoty stopniowo si¢ umacnia przekraczajgc MAS5 i
MA30 na 4H. Najblizsze wsparcie na 4,14 to lokalne minima i
jednoczesnie linia szyi widocznej na wykresie dziennym forma-
cji RGR - zakres spadku EURPLN, na ktéry wskazuje formacja
RGR, to co najmniej 10 figur. Liczac na przekroczenie wspo-
mnianego wsparcia oraz dalsze umocnienie ztotego podtrzymu-
jemy naszg rekomendacje short EURPLN (SL 4,1870).

Wsparcie Opor

4,1402 4,2141
4,1318 4,1853
4,1200 4,1726

EUR / PLN Dzienny
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 278 2.81 ON 1.8 21 EUR/PLN 4.1595
2Y 3.04 3.09 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0264
3Y 3.26 3.31 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4103
4Y 3.46  3.51
5Y 362 369 FRA__BID _ASK
6Y 3.76 3.83 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3743
7Y 3.87 3.93 1x4 270 2.74 EUR/JPY 140.53
8Y 3.95 402 3x6 270 274 EUR/PLN 4.1535
)4 4.02 4.08 6x9 274 279 USD/PLN 3.0209
10Y 4.08 4.14 9x12 2.86 2.91 CHF/PLN 3.4099
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
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mAsset Swap (bps) —IRS +Benchrmark

Uwaga!
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autoréw
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



