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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

03.03.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lut 54.7 54.7 55.4
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 48.5 48.5
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 54.7 54.7
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 53.0 53.0
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) sty 0.2 0.1

14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) sty 0.1 0.4
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lut 52.0 51.3

04.03.2014 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

05.03.2014 SRODA

9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 46.9 46.9
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 55.4 55.4
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 51.7 51.7
POL Decyzja RPP (%) mar 2.50 2.50 2.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lut 158 175
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lut 53.6 54.0
20:00 USA Bezowa ksigga mar
12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) sty 1.0 -0.5
13:30 GBR Decyzja BoE (%) mar 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) mar 0.25 0.25
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 01. 03 335 348
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) -0.5 -1.5
11 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.6 -0.6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lut 150 113
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lut 6.6 6.6
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien rozpoczyna sie od publikacji wskaznika PMI w przemysle za luty. W $lad za spadkiem
niemieckiego PMI mozna spodziewac sig korekty réwniez w przypadku polskiego wskaznika - w styczniu znalazt sie
on wszakze blisko historycznych maksiméw. Marcowe posiedzenie Rady Polityki Pienigznej nie powinno przynies¢
przetomu w polityce monetarnej. Stopy procentowe nie zostang zmienione, a zapowiedz utrzymywania stép proc. na
obecnym poziomie zostanie wsparta nowg projekcjg inflacyjng (wyzszy wzrost i zasadniczo niezmieniona $ciezka
inflacji), w my$l ktérej cel inflacyjny NBP zostanie osiagniety dopiero pod koniec 2016 (sic!).

Gospodarka globalna. Seria oczekiwanych przez EBC danych wyraznie skomplikowata proces decyzyjny: lepsze
wyniki gospodarki strefy euro w IV kwartale; nieznacznie ostabnigcie koniunktury w lutym (wskazania PMI); stabili-
zacja inflacji na niskim poziomie; niska, ale wyzsza od oczekiwan dynamika podazy pieniadza w styczniu. Zwtaszcza
to dane o inflacji cze$ciowo ostudzity oczekiwania na dalsze luzowanie polityki pienieznej przez EBC. Tym niemniej,
dalsza bezczynnos$¢ bytaby z punktu widzenia wiarygodnosci i reputaciji banku dos¢ niefortunna. Dlatego tez, cho¢
ciecie stop proc. staje pod znakiem zapytania, nie mozna go wykluczy¢. W cieniu decyzji EBC pozostang publika-
cje danych makro: finalne odczyty PMI (dzi$ - przemyst, $roda - ustugi), wsréd ktérych - jak co miesigc - nalezy
szukaé przede wszystkim danych dot. peryferii strefy euro; dane z niemieckiego sektora przemystowego, ktére z
kolei powinny pokazac¢ niewielkie wzrosty zamowien (czwartek) i produkgcji (piatek), rownowazace minimalne spadki
z grudnia. Po drugiej stronie Oceanu rozpoczyna sie gra o lutowe dane z rynku pracy, publikowane w pigtek. Wo-
bec niepewnosci zwigzanej z wptywem czynnikéw pogodowych i mozliwosciag stabszego momentum amerykanskiej
gospodarki na poczatku roku, oczekiwania pozostajg stonowane. Wskazéwek dostarczg, jak co miesigc, odczyty
indeksow ISM i dane ADP. W przypadku tych pierwszych prawdopodobne jest utrzymanie niskich odczytéw, na co
wskazaty dane z regionalnych badan koniunktury. Wreszcie, warto réwniez zwréci¢ uwage na dzisiejsze dane dot.
dochodoéw i wydatkdw konsumpcyjnych gospodarstw domowych w styczniu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ministerstwo Finanséw zaoferuje 6 marca obligacje OK0716 / WZ0119 za tacznie 2,0-6,0 mid zt - podat resort
finanséw w pigtkowym komunikacie dotyczacym podazy SPW w marcu 2014 r. 20 marca odbedzie sig przetarg
zamiany, na ktérym odkupywane beda obligacje PS0414 i OK0714.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.568 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.610 -0.053

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.410 -0.035

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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I i I zaskoczyta istotnie. Dzisiejsza publikacja PMI w przemysle
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Implikacje ekonomiczne wydarzen na Ukra-
inie

Wbrew powszechnym oczekiwaniom, ryzyka dla polskiego
wzrostu gospodarczego nie przyszlty z Zachodu, ale za sprawg
wydarzen na Ukrainie, ze Wschodu. Niemal pewne jest, ze
rewolucje Ukraina przyptaci gtgebokim kryzysem gospodarczym
i gteboka (byé moze nawet 20%) recesjg. Pomimo politycznej
determinacji panstw Zachodu i MFW, ryzyko restrukturyza-
cji ukrainskiego diugu jest obecnie bardzo duze. Sytuacje
dodatkowo komplikuje (czytaj: zmniejsza szanse na pomoc
finansowg) kwestia niestabilnosci struktur panstwowych (na
Wschodzie Ukrainy) i faktycznej utraty Krymu.

Ukraina nie jest istotnym partnerem handlowym Polski (je-
dynie 2,8% polskiego eksportu). Polski eksport na Ukraing
(elektronika, maszyny i urzadzenia) moze si¢ jednak okazac
bardzo wrazliwy na koniunkture. Wymiana towarowa, wliczajgc
ruch przygranicznych wynosi okoto 20 mid zt rocznie. Efektem
bezposrednim ukrainskiej recesji byloby zatem obnizenie
dynamiki polskiego PKB o 0,2-0,4 p.p. Bardziej istotne wydajg
sie efekty drugiego rzedu zwigzane z rolg Ukrainy jako panstwa
tranzytowego dla polskiego eksportu do Rosji (5,3% polskiego
eksportu plus import ropy i gazu do Polski) i Kazachstanu.

Zaangazowanie Rosji w wydarzenia na Ukrainie i ewentualne
sankcje ekonomiczne na te pierwszg przywotujg wydarzenia
z 1998, kiedy to za sprawg zatrzymania polskiego handlu na
Wschéd nasza gospodarka do$wiadczyta spadku PKB w ujeciu
kw./kw. Od powtérki tamtego scenariusza ciggle jesteSmy da-
leko. Po pierwsze, obecnie obserwujemy deeskalacje konfliktu
Rosja-Ukraina. Krym, niemal bez wystrzatu (Ukraina nie eska-
lowata konfliktu), zostat praktycznie wyjety spod wtadzy Kijowa
(powtdrzony tym samym zostat casus Abchazji, Naddniestrza,
Osetii). W kolejnych dniach obserwowaé bedziemy préby
wigczenia Rosji w dialog z NATO i UE. Tym niemniej, furtka do
rozwigzania dyplomatycznego konfliktu dopiero zostata otwarta
i trudno sobie wyobrazi¢ bezproblemowy przebieg negocjaciji
(np. pod auspicjami OBWE), szczeg6lnie ze nie sg znane
zgdania strony rosyjskiej. Powyzsze czyni rowniez scenariusz
natozenia sankcji na Rosje dalece mniej prawdopodobnym. Po
drugie, Rosja zaangazowanie w konflikt przyptaci powaznym
spowolnieniem gospodarczym. Bedzie to spowodowane juz do-
konanym zacie$nieniem monetarnym (dzi§ Bank Rosji podniést
stopy o dodatkowe 150pb ze wzgledu na zagrozenia inflacyjne i
aby ograniczyé negatywny wptyw weekendowych wydarzen na
rubla) oraz wzrostem niepewnosci, dodatkowo ograniczajgcym
aktywnos$¢ inwestycyjna. Po trzecie, obecnie polski eksport jest
bardziej zréznicowany niz w 1998 roku i mniej nastawiony na
nabywcow na Wschodzie (wtedy stanowit niemal 25% polskiego
ekportu wobec ponizej 10 obecnie). Podkresli¢ nalezy jednak,
ze to rynek ten w ostatnich latach bardzo dynamicznie sie rozwi-
jat i zapewniat ponad dwudziestoprocentowe wzrosty polskiego
eksportu. Takze i obecne zahamowanie polskiego eksportu
na Wschod Polska przyptacitaby istotnym spowolnieniem i co
najmniej usterka we wzrostowej fazie cyklu koniunkturalnego.

Dysponujac obecnym zbiorem informacji co do wydarzeh na
Wschodzie, mozemy dla polskiej gospodarki wnioskowaé co na-
stepuje:

1. Negatywne dla polskich aktywéw efekty portfolio w sytu-
acji bankructwa Ukrainy, bgdz dalszego wzrostu napiecia
na linii Moskwa-Kijéw.

mBank.pl

2. Ryzyko usterki w cyklicznym ozywieniu ze wzgledu na
spowolnienie w Rosji, recesje na Ukrainie i wyhamowa-
nie eksportu na Wschod.

3. Kolejne embarga na polskie ptody rolne moga wzméc pre-
sje na obnizke cen zywnosci w kraju.

4. Wypadkowg bedzie nizsza inflacja, co w potaczeniu z ry-
zykami dla wzrostu powinno skutkowac fagodniejsza po-
lityka monetarna. Podwyzki stép w 2014 wydajg sie juz
mato prawdopodobne.

5. Ewentualne pogorszenie perspektyw dla polskiego wzro-
stu gosp. i fagodna polityka monetarna moga oznaczaé
zmniejszenie presji aprecjacyjnej na ztotego.

Strefa euro. Inflacja, jaka inflacja?

Inflacja strefie euro wbrew oczekiwaniom dalszego jej spadku
utrzymata sie na poziomie 0,8% r/r. Wynik ten byt tym wigkszym
zaskoczeniem, ze niespodziewane spadki inflacji zanotowano w
Niemczech, Hiszpanii i Wioszech. Za zaskakujagcym odczytem
prawdopodobnie stoi inflacja francuska (dane nie zostaty
jeszcze dla tego kraju opublikowane). Jednak to nie stabilizacja
inflacji byta najwiekszym zaskoczeniem, tylko wzrost inflacji
bazowej z 0,8% r/r do 1,0% r/r. Prawdopodobnie to wiasnie
ten odczyt stat sie zasadnicza przyczyng skokowego wzrostu
rentownosci obligacji w Eurolandzie i zmniejszenia oczekiwan
na obnizke stép ECB na czwartkowym posiedzeniu.

Dane o wyzszej inflacji dla Eurolandu czytaliby$my jednak z du-
zym dystansem. Deflacja na peryferiach jest niemal wpisana
w przywracanie konkurencyjnosci tym krajom w warunkach re-
zimu sztywnego kursu walutowego. Sugestywne sg réwniez sta-
tystyki, jak duza cze$¢ koszyka dotknieta jest deflacjg w kazdym
z krajéw strefy euro. O ile w Niemczech odsetek ten waha sie
w granicach 20-27%, o tyle w Hiszpanii siggnat 40%, w Portu-
galii wzrést w ostatnich miesigcach do 58%, a w Grecji wynosi
szokujagce 83%. Caly czas spada dynamika kredytéw, a banki
poddane sa systematycznemu delewarowaniu.
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Ciezko w tej sytuacji znalez¢ uzasadnienie dla zaostrzenia
retoryki inflacyjnej ECB. Co wiecej, oczekujemy, ze najnowsza,
marcowa projekcja inflacyjna ECB powinna przynie$¢ dalsze
obnizenie Sciezki inflacji w 2014 i 2015 roku do odpowiednio
1,1% i 1,3%. Fakt obnizenia oczekiwan inflacyjnych za 5 lat
ankietowanych przez ECB prognostéw do (najnizszego w
historii) poziomu ponizej 1,9% sugeruje, ze réwniez prognoza
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ECB inflacji na 2016 rok bedzie ksztattowac sie ponizej celu
inflacyjnego. W wyraznym trendzie spadkowym znajdujg sie
rowniez oczekiwania inflacyjne implikowane przez wyceny
instrumentéw finansowych. Zaskoczenie sygnalnym odczytem
inflacji ze strefy euro prawdopodobnie zmniejsza szanse agre-
sywnych dziatan ze strony ECB. Obnizka stép, jako sposéb na
ostabienie euro i tym samym zmniejszenie jednego z gtéwnych
zrédet deflacji pozostaje jednak nadal bardzo prawdopodobna.
Obnizka ta bytaby tylko przystankiem przed bardziej agresyw-
nymi dziataniami ECB wymierzonymi w udroznienie kanatu
kredytowego w strefie euro i ograniczenie negatywnych skutkéw
delewarowania.

Wstepny szacunek PKB (nie myli¢ z szyb-
kim) bez niespodzianek

Wedtug wstepnych danych (nie mylic z szybkim szacunkiem)
w IV kwartale 2013 roku dynamika produktu krajowego brutto
wyniosta 2,7% wobec 1,9% w poprzednim kwartale. Gospo-
darka pozostaje na wzrostowej sciezce i z dobrym momentum
(I kwartat — 0,7% kw/kw; IV kwartat — 0,6% kw/kw: poprawka
sezonowa nieco sie zmienita in plus, gdyz poprzednio GUS po-
dat 0,5%). Sktadowe mozna byto wyekstrahowac¢ juz z danych
rocznych (w catym roku PKB urést o 1,6% wobec 1,9% w roku
poprzednim), niemniej dla porzadku jeszcze raz je oméwimy.

Konsumpcja w IV kwartale przyspieszyta z 1,2% w |ll kwartale
do 2,1% na koniec roku, inwestycje z 0,6% do 1,3%. Popyt
krajowy przyspieszyt z 0,5% w Il kwartale do 1,2% w IV kwar-
tale. Kontrybucja zmian zapaséw spadta z -0,5pp. do -0,7pp
(taka rozbiezno$¢ to jeszcze nie jest powdd, aby bi¢ na alarm —
mimo iz zapasy sg wielkoscig pro-cykliczng, takie drobne roz-
bieznosci sie zdarzaja). Eksport netto dodat do dynamiki PKB
1,5pp. WielkosSci rezydualne sa w szacunku wstgpnym bardziej
spojne z pozostatymi wskaznikami z gospodarki niz mozna
byto przypuszcza¢ szacujgc je na podstawie danych rocznych
i szybkiego szacunku PKB w IV kwartale (wskazywaliSmy na
mozliwo$é przeszacowania, co spetnito sie wrecz doskonale).

Kontrybucje do wzrostu PKB (%)
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Jako ze dane nie zmieniajg fundamentalnego obrazu polskiej
gospodarki, lecz tylko go uszczegoétowiaja, spodziewamy sie
kontynuacji pozytywnych tendencji w kolejnych kwartatach.
Konsumpcji sprzyjajg rosnace ptace, mocniejszy rynek pracy,
wyrazna poprawa optymizmu konsumentéw oraz — element
wcale nietrywialny — istotny spadek obcigzenia kosztami obstugi
kredytéw. Potencjat do wzrostu inwestycji widzimy przede
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wszystkim z uwagi na ograniczenia podazowe, ktére w ciggu
ostatnich kwartatéw (lat) mogty zosta¢ wygenerowane z uwagi
na wstrzemiezliwo$¢ inwestycyjng firm (zauwazmy, ze ostatnie
spowolnienie nie przyniosto praktycznie zmian w wykorzystaniu
mocy wytworczych). Podtrzymujemy nasz scenariusz, ze PKB
w 2014 roku wzros$nie o okoto 3,5%, zas trajekioria wzrostowa
Sciezki kwartalnych odczytéw zostanie zachowana. Czynni-
kiem ryzyka pozostajg niepokoje polityczne na Ukrainie. Juz
teraz mozna $miato stwierdzi¢, ze sytuacja zblizona do wojny
domowej zakonczy sie tam gteboka recesja, co automatycznie
przektada sie na rachunki narodowe w Polsce poprzez kanat
handlowy (statystyki oficjalne + handel przygraniczny). W
potaczeniu z mozliwym zwiekszeniem niepewnosci polskich
przedsiebiorcow i zaburzeniami w transporcie (gtéwnie granica
rosyjsko-ukrainska) szacujemy, ze ryzyko dla naszej prognozy
wzrostu polskiej gospodarki plasuje sie w okolicach 0,2-0,4pp.
Nie spodziewamy sie zaburzenia cyklu gospodarczego, a czyn-
niki egzogeniczne sg w takich przypadkach rekompensowane
w latach pdzniejszych.

W rozumieniu Rady caty czas rozpedzanie polskiej gospodarki
pozostaje bezinflacyjne. Poglad ten wzmacniaé moga wspo-
mniane przez nas ryzyka oraz dodatkowe czynniki egzoge-
niczne zwigzane z zakazem eksportu polskiego miesa wieprzo-
wego do Rosji i Chin (nizsza naktadka zywnosciowa z uwagi na
silne przeceny migsa). Taka konstelacja danych, w potaczeniu
ze stabilnym kursem walutowym wobec EUR (i tym przy znacz-
nym umocnieniu PLN w stosunku do walut konkurencyjnych dla
polskiego eksportu innych CEE) rodzi¢ bedzie oczekiwania na
przynajmniej wydtuzenie fazy niskich stop procentowych. W sy-
tuacji ograniczonego ryzyka kredytowego i pozytywnego senty-
mentu na obligacje ze wzgledu na sytuacje w strefie euro na-
dal stawiamy na dtugie obligacje i sugerujemy, ze potencjat na
wzrost rentownos$ci na krotkim koncu krzywej jest niewielki z
uwagi na niskg $ciezke inflacji oraz potencjalne rozluznienie po-
lityki pienieznej ECB.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowat w piagtek nowe maksima lokalne po publi-
kacji wyzszej od oczekiwan inflacji w strefie euro (wiecej w sek-
cji analizy). Po wspigciu sie powyzej 1,38 kurs uniezaleznit sig
od danych amerykanskich. Mozna zaryzykowaé scenariusz, ze
w momencie publikacji inflacji inwestorzy zdyskontowali scena-
riusz braku obnizki stép ECB (pozostawiajgc prawdopodobnie
zaledwie mozliwos$¢ zaprzestania sterylizacji SMP, co atakowa-
toby problemy ptynnosciowe na rynku miedzybankowym, kto-
rych - nie oszukujmy sie - nieistniejace problemy); jesli ECB
chce odej$¢ od polityki reaktywnej, powinien zareagowac wia-
$nie mimo wyzszej miesigcznej inflacji. W tym tygodniu publika-
cja duzej porcji danych z USA (ISM, NFP) oraz wspomnianej juz
decyzji ECB. Oczekiwania zaktadajg pewne odreagowanie - je-
$li nastapi, pozycjonowanie powinno sprawi¢ swoje i posta¢ EU-
RUSD w dét. Jesli natomiast oczekiwania zostang zawiedzione,
1,39 na EURUSD nie jest wykluczone.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomizdzy przeskalosanym (frednigi odehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztu=namizra pokazuje czy EURUSD jest nisdowartesciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,
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EURUSD technicznie

Przekroczenie poziomu 1,38 uruchomito naszg warunkowg po-
zycje short EURUSD, SL 1,39. Na tygodniowym kolejna $wieca
nadgryzajgca od dotu przebitg uprzednio linie trendu wzrosto-
wego. Kurs ponownie zblizyt sie do pasma oporéw 1,38 - 1,3832.
Pigtkowa sesja nie wniosta wiele do technicznego obrazu na EU-
RUSD: wcigz znajdujemy sie ponizej kluczowych oporéw, cho¢
trend wzrostowy zostat utrzymany. EURUSD wykazuje zaskoku-
jaca uporczywo$¢ do wzrostu, a sygnaly techniczne pozostajg
niekonkluzywne. Blisko$¢ waznych oporéw wptywa na korzystny
stosunek potencjalnego zysku do ryzyka i jest to jedyny czynnik,
ktory sktania nas do utrzymania otwartej w pigtek pozycji short

EURUSD.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Opanowanie Krymu przez wojska rosyjskie znaczaco zmienito
rébwnowage (o gospodarczych konsekwencjach czytaj w sekgc;ji
analizy). Niemniej poczatkowa reakcja ztotego i walut regionu
byta niewielka (EURPLN wystartowat po 4,17-18). By¢ moze
zwigzane jest to z faktem, ze inwestorzy zagraniczni de facto
przez caty luty wycofywali kapitat ze wschodu antycypujac zty
scenariusz dla Ukrainy (cho¢ moze niekoniecznie taki). Wydaje
nam sie, ze obecnej reakcji rynkéw finansowych daleko do pa-
niki. Duzo gorsze konsekwencje miatby default Ukrainy, jednak
w takich warunkach politycznych mozna przynajmniej spodzie-
wac sie, ze instytucje miedzynarodowe (czy nawet kraje europej-
skie) bedg staraty sie odwlec go w czasie. W krétkim terminie,
w otoczeniu wigkszej awersji do ryzyka, ztoty pozostanie stab-
szy i bedzie to na rgke RPP. W diuzszej perspektywie konflikt
Ukraina i Rosja to potencjat do wyptaszczenia $ciezki wzrostu
gospodarczego, nizszej inflacji i wydtuzenia okresu niskich stop
procentowych. Teoretycznie same oczekiwania takiego scena-
riusza powinny wptywac na ostabienie PLN, niemniej moze by¢
to efekt przej$ciowy (btyskawiczne zdyskontowanie scenariusza,
potem powolna weryfikacja), eliminowany z biegiem kolejnych
miesiecy. Dane i $rodowa RPP na dalszym planie.

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

Kolejny tydzien, podczas ktérego kurs EURPLN atakowat od
dotu linie diugoterminowego trendu wzrostowego,stawiajgca jak
dotad skuteczny opér. Weekendowa intensyfikacja dziatan na
Krymie sprawita, ze dzi§ otworzyliémy sie z luka. Tak wysokie
otwarcie przekraczajgce MA55 oraz wynoszace kurs w okolice
lokalnych maksimoéw sugeruje potencjat do dalszego ostabie-
nia ztotego potwierdzajgc jednoczesnie wyrysowany na dzien-
nym kanata wzrostowy. Najblizsze opory to lokalne maksima
na 4,1890, a nastepnie 4,20. W najblizszym czasie mozemy
spodziewa¢ sie szumu informacyjnego zza naszej wschodniej
granicy i potencjalnie duzych, nieprzewidywalnych zmian kursu.
Pozostajemy poza rynkiem do momentu rozwiania niepewnosci
geopolityczne;j.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.766  2.81 ON 2.1 2.6 EUR/PLN 4.1602
2Y 3.015 3.07 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0254
3Y 3.25 3.31 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4211
4Y 3.45 3.51
5Y 362 368 FRA _BID _ASK
6Y 3.74  3.80 1x2 259 263 EUR/USD 1.3785
7Y 3.85 3.91 1x4 268 2.73 EUR/JPY 139.45
8Y 3.94 4.00 3x6 270 2.75 EUR/PLN 41770
)4 4.02 4.08 6x9 274 279 USD/PLN 3.0310
10Y 4.07 4.13 9x12 293 2.96 CHF/PLN 0.0000
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
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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.



