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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 80.7 781
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 6.8
10:00 EUR M3 r/r (%) sty 1.1 1.0 1.2
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) lut 100.7 101.0(r) 101.2
14:00 GER CPI r/r wstepny (%) lut 1.3 1.3 1.2
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) sty -1.0 -5.3(rn) -1.7
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.02 333 334 348
0 30 JAP Stopa bezrobocia (%) sty 3.7
0:30 JAP CPI t/r (%) sty 1.3 1.6 1.4
0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) sty 2.9 0.9 4.0
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 polska. Tydzien wienczy publikacja finalnego PKB w IV kwartale wraz ze szczegétowym rozbiciem.
W oparciu o dane za pierwsze trzy kwartaty i szacunek roczny mozemy w sposoéb przyblizony wyliczy¢ dynamiki
poszczegolnych komponentéw PKB. Konsumpcja w IV kwartale najprawdopodobniej przyspieszyta z 1% do okoto
2%, a inwestycje z 0,6% do 1,3%. Skale wptywu eksportu netto mozna oszacowaé na 2 pp., co nalezy uznaé
za bardzo duzg niespodzianke — eksport jest w dalszym ciggu bardzo waznym elementem wspomagajacym cykl
krajowy.

Gospodarka globalna. Po wczorajszej negatywnej niespodziance z Niemiec, mozna spodziewac¢ sig, ze réwniez
dzisiejszy odczyt inflacji w strefie euro pokaze dalszy spadek rocznej dynamiki cen konsumenckich (wydaje sie,
ze spadek o 0.1 p.proc. jest juz zdyskontowany przez rynek). W Stanach Zjednoczonych najwazniejszy bedzie
drugi odczyt PKB za IV kwartat - po rewizjach danych o sprzedazy detalicznej i budownictwie zapewne réwniez
szacunek wzrostu PKB okaze sie mniejszy od oryginalnego. Réwnie interesujace beda dane na temat koniunktury
w lutym (Chicago PMI i finalny odczyt koniunktury konsumenckiej U.Michigan). Wreszcie, tydziehn zakoncza dane o
podpisanych umowach na sprzedaz domow.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Wskaznik nastrojow w gospodarce Polski (Economic Sentiment Indicator - ESI) w lutym 2014 r. wyniést 97,4
pkt. wobec 97,1 pkt. w styczniu 2014 r. - wynika z opublikowanych w czwartek danych Dyrekcji Generalnej ds.
Gospodarczych i Finansowych (DG EcFin) Komisji Europejskiej

m EUR: Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro wzrést w lutym 2014 r. do 101,2 pkt. ze 101,0 pkt. w poprzednim
miesigcu, po korekcie.

m USA: Zaméwienia na dobra trwate w USA w styczniu spadty mdm o 1,0 proc., po tym jak w grudniu spadty o 5,3
proc. mdm po korekcie (wigcej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.568 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.646 0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.418 0.001

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: zaméwienia na dobra trwate lepsze od
oczekiwan, ale nic ponad to

W styczniu 2014 roku zamowienia na dobra trwate spadty
o 1,0% (konsensus rynkowy -1,5%) i to gtébwnie za sprawg
zamowien w transporcie. Wytaczajac te wahliwg kategorie
otrzymujemy wzrost zaméwien w wysokosci 1,1% (oczekiwano
-0,3%). Podobnie wyglada zestawienie zaméwieh na cywilne
dobra kapitatowe z wytgczeniem samolotéw: uzyskano +1,7%,
oczekiwano -0,5%.
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——Zamadwienia na cywilne dobra kapitatowe z wylgczeniem samolotdw r/r

——Prywatne imwestycje niemieszkaniowe r/r

Zamowienia, szczego6lnie te zwigzane z dobrami kapitatowymi,
nie powinny byé mocno zwigzane z czynnikami pogodowymi,
gdyz powigzane sg z dtuzszym cyklem inwestycyjnym, wykra-
czajacym ponad 2-3 miesigce ziej pogody. Tego samego nie
mozna stwierdzi¢ o caftej kategorii débr trwatych, gdyz tam cykl
produkcyjny jest $rednio rzecz ujmujac znacznie krétszy. Tak
jak w przypadku poprzednio publikowanych danych, trudno
czynniki pogodowe wyekstrahowa¢. Nawet jednak w katego-
rii, ktéra potencjalnie zostata stabo dotknieta pogoda widac
solidne wytamanie z trendu wzrostowego (zaktadamy, ze w
lutym i w marcu zaméwienia w tej kategorii beda podobne —
nie ma tam zadnego wzorca sezonowego pomiedzy trzema
miesigcami). Kumulujg sie ryzyka dla aktywnosci inwestycyjnej
(patrz rysunek). Tego typu proste éwiczenia arytmetyczne moga
psu¢ szyki nawet najwierniejszym akolitom teorii przejsciowego
zatamania wygenerowanego przez czynniki pogodowe.

Pozostaje nam powtérzyé to, co piszemy od dtuzszego czasu. Z
uwagi na fakt, ze negatywny czynnik pogodowy wystepowat tez
w lutym, filtrowanie cyklu od czynnikéw nieregularnych bedzie
nadal praktycznie niemozliwe w kolejnych seriach danych,
chyba ze zaskoczg one jednoznacznie pozytywnie (czynniki
cykliczne zostang wtedy uznane za bardzo silne). Mamy tu na
mysli nie tyle rynkowy konsensus, co solidng rekompensate
strat odnotowanych w styczniu. Z drugiej strony, gdy stabo$¢
widoczna bedzie jeszcze w danych marcowych (publikowanych
w kwietniu), hipoteza soft patch stanie sie dominujaca teoria.
Na realizacje ani jednego, ani drugiego scenariusza nie spos6b
teraz postawi¢ (ba, najprawdopodobniej w obu scenariusza
dane bedg mniej lub bardziej mieszane) stad tez rynki finan-
sowe tkwig na razie w niepewnosci a obligacje sg w cenie.
Uwazamy, ze taka rbwnowaga utrzyma sie jeszcze w kolejnych
tygodniach (zwtaszcza przy niskiej inflacji).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wczoraj odrobit wigkszo$¢ strat ze $rody ocierajac sie
intraday o 1,3726. Wsparciem dla wspélnej waluty raczej nie
byty ani inflacja z Niemiec, ani dane o rachunkach narodowych z
peryferiow: te dziataty dotujgca na EUR spychajac notowania w
pierwszej czesci sesji do 1,3641. Publikacja (lepszych od ocze-
kiwan, ale generalnie stabych) zamdwien na dobra trwate nie
spotkata sie z wigksza rynkowa reakcjg. Dopiero Yellen zasiata
ziarno niepewnosci wsrdd inwestoréw sugerujac, ze Fed przy-
glada sie danym w celu odfiltrowania czynnikéw pogodowych.
To juz nie jest ten sam bezwarunkowy ton wypowiedzi jak przed
kilkunastoma dniami i efekt na parach dolarowych byt natych-
miastowy (ostabienie do JPY, EUR). Dzi$ drugi szacunek PKB w
USA, Chicago PMI oraz optymizm konsumentéw uniwersytetu
Michigan (drugi szacunek). Z Europy inflacja (11:00), prawdopo-
dobnie juz w sporej mierze zdyskontowana na nizszym pozio-
mie. Nie zaryzykujemy stwierdzenia, jaka bedzie ostateczna re-
akcja EURUSD na ten koktajl danych, bo cokolwiek nie zostanie
opublikowane, nie rozwieje to niepewnosci ani przed posiedze-
niem ECB (rynek bedzie sie pozycjonowat tuz przed, wczesniej
nie ma to sensu biorgc pod uwage nawat danych z USA w przy-
sztym tygodniu) ani nie pozwoli odfiltrowaé czynnikéw pogodo-
wnirnh

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

Biata $wieca na dziennym EURUSD, ale nie bez historii. Szpilka
przebiajgca MAS5, ale dolne ograniczenie ruchu wyznaczyto
gorne ograniczenie dawnego kanatu spadkowego i BoIMA, a na
4H - MA200. Podobny uktad $wiec na dziennym ostatnio widzie-
lismy pod koniec listopada - wéwczas zakonczyto sie to drugim
atakiem na 1,38 i nie ma powodu, dla ktérego nie miatoby tak
by¢ teraz. Stanowczo przecenili§my potencjat do spadkéw na
EURUSD. Nasza pozycje zamykamy z zerowym zyskiem i be-
dziemy zainteresowani sprzedawaniem EURUSD powyzej 1,38
(warunkowo: wejscie po 1,3800, S/L 1,39).

Wsparcie Opor

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

Na ztotowych parach walutowych na dobre zagoscita zmien-
nos$¢. Wczoraj kurs EURPLN ustanowit nowe lokalne maksima,
reagujac na ponowne zaostrzenie sytuacji na Ukrainie i prze-
bijajgc chwilowo kluczowy techniczny poziom 4,1850. Tyle do
potudnia. W godzinach popotudniowych, na fali globalnego en-
tuzjazmu wobec walut EM, ztoty umocnit sie do poziomu 4.1550.
Dzi$ znéw o notowaniach polskiej waluty decydowa¢ beda czyn-
niki globalne - dane o PKB bez wptywu na rynek (szczeg6ty i
headline mozna byto obliczy¢ z danych rocznych, wiec tu bez
zaskoczen).

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

Przesunigcie s/L do 4,1915 bylo znakomitym posunigciem -
wczorajsze maksimum intraday to 4,1896, ale wzrostom na
EURPLN brakowato wyraznie momentum, stad brak trwatego
przetamania 4,1850 sprowokowat odwrécenie (do reversala bra-
kuje jednak kilkudziesigciu pipséw) i powrét w okolice 4,16. By-
cze nastroje (w odniesieniu do PLN) wypada jednak ostudzi¢:
(1) uformowat sie tagodny kanat wzrostowy na dziennym; (2)
rajd zlotego zakonczyt sie na wieloletniej linii trendu i MA55 na
dziennym; (3) brak dywergencji, zaréwno na dziennym, jak i na
4H. Stad sytuacja techniczna zaczyna coraz bardziej sprzyjaé
wzrostom EURPLN. Z tego wzgledu, w ramach zarzadzania ry-
zykiem, zamykamy naszg pozycje z minimalng stratg (30 pip-
sow).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 278 2.81 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1851
2Y 3 3.06 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0655
3Y 3.24 3.31 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4407
4Y 3.44  3.51
5Y 359 366 FRA _ BID _ASK
6Y 3.72 3.78 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3707
7Y 3.83 3.89 1x4 269 275 EUR/JPY 139.96
8Y 3.91 3.99 3x6 269 275 EUR/PLN 4.1585
)4 3.99 4.06 6x9 273 2.78 USD/PLN 3.0356
10Y 4.04 4.11 9x12 2.93 2.96 CHF/PLN 3.4186
WIBOR3Mily WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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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