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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 405 427 (r) 468
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. Dzisiejszy wstepny odczyt niemieckiego CPI powinien pokaza¢ stabilizacje rocznej dyna-
miki cen konsumenckich na niskim poziomie. Ewentualna niespodzianka in minus bedzie zapowiedzig nizszego
odczytu dla catej strefy euro (pigtek) i rozbudzi oczekiwania na dalsze luzowanie polityki pienieznej przez EBC. W
konteksécie EBC warto réwniez odnotowaé dane o podazy pieniadza w strefie euro - zazwyczaj ignorowane, ale
wskazane na ostatniej konferencji prasowej przez prezesa Draghiego jako istotne dla EBC. ESI i dane z niemiec-
kiego rynku pracy pozostang w cieniu. Po drugiej stronie Atlantyku w centrum uwagi cotygodniowy raport z rynku
pracy oraz dane o zaméwieniach na dobra trwate. Konsensus dotyczacy tych ostatnich jest do$é konserwatywnie
ustawiony - po zatamaniu w grudniu przewiduje sie kontynuacje spadkow.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GBR: Produkt Krajowy Brutto Wielkiej Brytanii wzrést w IV kw. 2013 r. 0 0,7 proc. kdk, podczas gdy w Il kw.
wzrost o 0,8 proc.
m USA: Sprzedaz nowych doméw w styczniu wyniosta 468 tys. w ujeciu rocznym (wiecej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.603 -0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.673 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.444 0.012

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: solidne dane z rynku pierwotnego do-
mow

Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym wzrosta o 468tys.
SAAR (poprzednio 427tys. zrewidowane w goére). Zréznico-
wanie geograficzne nie pasuje do retoryki pogodowej, gdyz
najwieksze wzrosty odnotowano na po6tnocnym wschodzie
(prawie 73,7%), gdzie zima uderzyta w styczniu ostro. Niemniej
warto zwrécic uwage na wyjatkowo duze btedy szacunku
(w kazdym przypadku przedziat ufnosci zawiera zero), ktére
mozna przypisywac¢ niedoktadnosciom poprawek sezonowych
w miesigcach na przetomie roku. Z tego wzgledu dane nalezy
potraktowa¢ z odpowiednim dystansem - szansa na spora
rewizje w kolejnym miesigcu jest znaczna. Nie wyciggaliby$my
tez daleko idgcych wnioskow odnosnie dziatania czynnikow
pogodowych - ten zbiér danych sie do tego po prostu nie nadaje.
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—Skumulowana zmiana stép procentowych od kredytdw hipotecznych

= Skumulowana zmiana w sprzedaiy nowych domow

Pewng przesade we wzrostach na rynku doméw sugeruje
takze korelacja ze zmianami st6p procentowych (patrz rysunek
powyzej), na kiéra w ostatnich miesigcu powotywaliSmy sie
bardzo chetnie i czesto. Na jej podstawie bardziej prawdopo-
dobny wydaje sie odczyt w granicach 440tys. SAAR. Warto
jednak podkresli¢, ze jest to i tak powyzej poziomu starto-
wego w potowie ubiegtego roku, kiedy stopy procentowe od
kredytow hipotecznych zaczely rosng¢. Tym samym rynek
prawdopodobnie zaabsorbowat szok stop procentowych, co z
perspektywy szybkosci wspomnianej absorpcji jest spojne z
wzorcami historycznymi.

Uwazamy, ze rynek nieruchomosci ma podstawy do wzrostu w
2014 roku, ktore stang sie bardziej widoczne po wygasnieciu
negatywnych czynnikéw pogodowych. W obecnym momencie
wydaje sie nam jednak, ze wycigganie zbyt daleko idacych
wnioskéw na podstawie jednej lepszej danej nie jest upraw-
nione. Przed nami jeszcze cata seria publikacji lutowych, w
ktérych czynniki pogodowe mogly wprowadzi¢ dodatkowy
szum. Z tego wzgledu uwazamy, ze nadal obligacje amery-
kanskie moga zyskiwa¢ (konsolidowa¢ sie) a do budowania
oczekiwan na szybsze podwyzki stép procentowych nie ma
jeszcze podstaw. W takich warunkach Polski dtug powinien
réwniez pozostawaé bezpieczng przystanig, niemniej napiecia
na Ukrainie mogg spowodowaé zahamowanie procesu rézni-
cowania pomiedzy EM, czego pierwsze oznaki mogty by¢ juz
wczoraj widoczne na kursie walutowym.
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EURUSD fundamentalnie

Dzieh pod znakiem umocnienia dolara wobec euro. Wprawdzie
przed potudniem EURUSD siegnat 1,3750, ale byt to tabedzi
$piew wspdlnej waluty - reszta dnia uptyneta pod znakiem umoc-
nienia dolara. Co ciekawe, wbrew naszym oczekiwaniom, to nie
lepsze dane ze Standéw Zjednoczonych (sprzedaz doméw na
rynku pierwotnym - wiecej czytaj w sekcji analizy) zadecydowaty
o losie EURUSD, bo ruch spadkowy zaczat sie na dtugo przed
16:00. Wydaje sig, ze mamy do czynienia ze wzrostem awer-
sji do ryzyka, zwigzanym z niepewnoscig dotyczacag gospodar-
czych i politycznych loséw Ukrainy. W efekcie, zyskiwat dolar we
wszystkich niemal parach walutowych, a rentownosci obligacji
(m.in. niemieckich i amerykanskich) siegnety nowych lokalnych
miniméw. Dzi$, ze wzgledu na dane o niemieckiej inflacji oraz
(wyjatkowo!) M3 w strefie euro na parze EURUSD powraca do
gry kwestia dalszego luzowania polityki pienieznej przez EBC.
Tu klasycznie - nizsze odczyty to nizszy EURUSD. Tym niemniej,
trzeba zauwazy¢, ze skala spadkéw EURUSD generowanych
przez same tylko oczekiwania wobec EBC moze nie by¢ duza.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomizdzy przeskalosanym (frednigi odehyleniem
standardewym] kursem EURLSD a przeskalowana roznica 2¥ EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuzna miara pokazuje czy EVRUSD jest nied owartodciowany (minus] lub
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EURUSD technicznie

Woczorajsza sesja przyniosta czarng $wiece zamykajaca sie na
poziomie dolnego ograniczenia range’u. Na razie skuteczne
wsparcie stanowi MA55 na dziennym, jednak zdecydowane wy-
bicie intraday z dotychczasowej konsolidacji sugeruje kontynu-
acje spadkéw. Najblizsze wsparcie to okolice 1,36, gdzie lezy
50% zniesienia fibo oraz obszar konsolidacji z potowy lutego.
Nasza rekomendacja short EURUSD zarabia symboliczne 20
pipséw i utrzymujemy jg takze na dzisiejszej sesji (SL 1,3840).

Wsparcie Opor

1,3659 1,3908
1,3524 1,3832
1,3475 1,3773
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EURPLN fundamentalnie

A jednak ostabienie. W dniu wczorajszym ztoty w stosunku do
euro ostabit sie 0 ponad 3 gr, siegajac kluczowego ze wzgle-
doéw technicznych poziomu 4,1850. Na powrdt awersji do ryzyka
i wyprzedaz aktywOw rynkdw wschodzgcych ztozyty sie przede
wszystkim: ponowna intensyfikacja konfliktu politycznego w Tur-
cji i niepewnos¢ dotyczaca dalszych loséw Ukrainy (tu role od-
grywa nie tylko wymiar gospodarczy, ale rowniez polityczny). W
efekcie ztoty ostabiata sie rowniez w sesji amerykanskiej, co nie
zdarzato sie od kilku tygodni i w ostatnich miesigcach byto ztym
omenem dla polskiej waluty. Dzi$ o losach ztotego znéw decydo-
wac bedzie sentyment wobec panstw EM. Jego pogorszenie (np.
w wyniku zaostrzenia sytuacji na Krymie, na co wskazujg pierw-
sze poranne informacje) moze sprowokowaé dalsze ostabienie
ztotego i przetamanie kluczowego obecnie poziomu 4,1850.

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,

‘Wartoéci dodatnie: PLNjest astabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Gwattowne ostabienie ztotego, dzien zakonczyliSmy doktadnie
na 4,18, na poziomie MA30 wykresu dziennego. Do urucho-
mienia zlecenia stop loss dla naszej krotkiej pozycji zostato juz
niewiele. Sytuacja techniczna wyglada niekorzystnie dla kupuja-
cych ztotego - dtuga biata $wieca przebijajgca linie trendu oraz
MAS5 zapowiada dalsze wzrosty pary EURPLN. Nie mozemy
oceni¢ na ile wczorajszy ruch wywotany jest szumen informacyj-
nym, a na ile jest poczatkiem nowej tendenciji. Lokalne szczyty z
20. lutego (prawie rami¢ RGR) nie zostaty jeszcze pokonane.
Utrzymujemy rekomendacje short EURPLN, przesuwamy nie-
znacznie SL do 4,1915, liczac na odreagowanie wzrostéw pod-
czas dzisiejszej sesji i zamknigecie pozycji z mniejszg stratg lub
ewentualnie powrét do umocnienia ztotego gdy niepewnos¢ po-
lityczna w regionie ucichnie.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 278 2.81 ON 1.7 2.0 EUR/PLN 4.1584
2Y 3.05 3.10 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0260
3Y 3.27 334 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4094
4Y 3.49 3.52
5Y 365 368 FRA__BID _ASK
6Y 3.79 3.82 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3686
7Y 3.9 3.93 1x4 268 274 EUR/JPY 140.03
8Y 3.98 4.01 3x6 270 275 EUR/PLN 4.1800
)4 4.04 4.08 6x9 273 2.78 USD/PLN 3.0516
10Y 4.1 413 9x12 2.93 2.96 CHF/PLN 3.4312
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Assetswapi IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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Uwaga!

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.
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