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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 55.9
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 48.5 48.5 49.7
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 54.7 54.7 54.8
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 53.0 53.0 53.2
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) sty 0.2 0.0 (r) 0.3

14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) sty 0.1 0.4 0.4

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lut 52.0 51.3 53.2

04.03.2014 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

05.03.2014 SRODA

9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 46.9 46.9 47.2

9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 55.4 55.4 55.9

10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 51.7 51.7 52.6
POL Decyzja RPP (%) mar 2.50 2.50 2.50 2.50

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lut 155 175 139

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lut 585 54.0 51.6

20:00 USA Bezowa ksigga mar

12:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) sty 0.9 -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. 03 337 348

16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) -0.5 -1.5

11 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.8 -0.6

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lut 150 113

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lut 6.6 6.6

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. W oczekiwaniu na dzisiejsza decyzje EBC (wiecej w sekcji analizy) warto zwréci¢ uwage
na dane nt. zaméwien w niemieckim przemys$le. W $lad za wysokimi odczytami PMI i [fo mozna spodziewa¢ sie
dalszego, aczkolwiek umiarkowanego wzrostu zaméwien. W Stanach Zjednoczonych kalendarz dzi$é do$¢ ubogi -
obok cotygodniowych danych z rynku pracy czeka nas réwniez publikacja zamoéwien przemystowych - konsensus
wskazuje na minimalny spadek, w $lad za gorszymi odczytami wskaznikéw koniunktury i spadkiem zaméwien na
dobra trwate.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rada Polityki Pienieznej na srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 2,50 proc. w skali rocznej. RPP ocenia, ze stopy pro-
centowe powinny pozosta¢ na obecnym poziomie co najmniej do konca Ill kw. 2014 r. - wynika z komunikatu po
marcowym posiedzeniu.

m MF: Wplywy z VAT wyniosty po styczniu 16,368 mld zi, czyli 14,1 proc. z planowanych 115,7 mid zt podano w
sprawozdaniu operatywnym z wykonania budzetu panstwa.

m Piechocinski: W okresie styczen-luty 2014 r. polski eksport na Ukraine spadt o 12 proc., w styczniu spadek wyniést
4 proc., a w lutym ok. 18 proc.

m EUR: Sprzedaz detaliczna w strefie euro w styczniu 2014 r. w ujeciu miesigc do miesigca wzrosta o 1,6 proc., a
miesigc wczesniej spadta o 1,3 proc., po korekcie.

m USA: W firmach przybyto w lutym 139 tys. miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy ADP Employer Services.

Decyzja RPP (9.04.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.605 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.703 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.366 -0.031

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP nie widzi potrzeby podwyzek stop

Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita stop procentowych
na wczorajszym posiedzeniu (stopa bazowa pozostata na pozio-
mie 2,5%). Rada wydtuzyta jednak tzw. forward guidance, czyli
okres, w ktérym nie spodziewa sie zmian stép proc., do konca lll
kw., dodajagc przy tym, ze w rzeczywistosci nie oczekuje zmian
stop przez jeszcze dtuzszy okres (w komunikacie pojawito sie
nowe, bardzo gotebie sformutowanie "stopy powinny pozostac
niezmienione w diuzszym okresie”). Co prawda ciggle Belka
dystansowat sie od mozliwos$ci obnizek, ale: 1) pytania o nie nie
byty zbyt podchwytliwe, 2) pojedyncze gtosy o obnizkach moga
sie w RPP pojawic.

Takie podejscie do polityki monetarnej uzasadnia projekcja
inflacyjna RPP, gdzie po raz kolejny potwierdzono bezinflacyjny
charakter ozywienia gospodarczego (projekcja sugeruje zero
podwyzek w 2015 r.). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, po-
mimo podwyzszenia prognoz wzrostu (teraz prognoza NBP na
2014 jest na poziomie naszej prognozy 3,5%) inflacja dochodzi
do celu dopiero na koniec 2016 (cho¢ $rednia inflacja w 2016
plasuje sie ciagle ponizej). Pomimo, ze ocena koniunktury w
komunikacie pozostaje pozytywna (miedzy innymi wskazano na
przyspieszenie akcji kredytowej) to ryzyka gospodarcze zwia-
zane z sytuacjag na Ukrainie zdominowaty wydzwiek konferenciji
po posiedzeniu RPP. Belka zaprezentowat podobne do naszych
szacunki wptywu sytuacji na Ukrainie na polski PKB (0,2-0,4pp
w dot), podkreslat jednak duzg niepewnos¢ zaréwno co do sza-
cunkow wptywu, jak i samego scenariusza. Odnosimy wrazenie,
ze Ukraina (i mozliwa usterka w fazie rosngcej polskiego cyklu)
byta wiasnie tym czynnikiem (nie ujetym w projekcji), ktéry
zmienit percepcje RPP i wspart ofensywe (majgcego zresztg juz
trwatg przewage w gtosowaniach) skrzydta gotebiego RPP.

Centralna sciezka projekcji: CPI
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Co do perspektyw dla polityki monetarnej, obecnie koncentru-
jemy sie na mozliwej usterce w polskim ozywieniu. Ta usterka to
nowy element i jeszcze jest potencjat, aby wptywat on na scena-
riusze dla stép NBP. Tym bardziej, ze nie znamy ostatecznego
ksztattu scenariusza na wschodzie, a i prezes Belka nie podat
wptywu recesji w Rosji na polski eksport. Stad wierzymy w brak
podwyzek stop w 2014 (taki scenariusz zresztg zaproponowa-
lismy od razu po wydarzeniach na Ukrainie i Krymie). W obec-
nej sytuacji (do spadkdéw rentownosci moze prowadzi¢ jeszcze
chocéby polityka ECB i rosngca w tej sytuaciji presja na umoc-
nienie zlotego) druga cze$¢ naszego scenariusza makroekono-
micznego na 2014 (ozywienie przys$piesza, usterka w cyklu go
nie wykolei, polska gospodarka ma silne fundamenty, zacie$nia
sie rynek pracy i na koniec roku bedziemy mieli wyzszg inflacje)
moze zaczg¢ oddziatywac na rynek dopiero za jaki$ czas, kiedy
1) skonczy sie tzw. soft patch w USA, 2) zniknag watpliwosci co
do skali zagrozenia dla wzrostu naszego eksportu.
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Dalsze luzowanie polityki pienieznej przez
EBC wskazane, ale nie przesadzone

Wynik dzisiejszej decyzji EBC bedzie prawdopodobnie zblizony
do rzutu moneta. Argumenty za dalszym rozluznieniem polityki
pienigznej sa mocne: niska inflacja i opadajgce oczekiwania in-
flacyjne (szczegdlnie te w terminie najblizszych 2-4 lat), niskie
tempo kreacji kredytu, $limacze (mimo generalnego odbicia ko-
niunktury) tempo ozywienia, ostatnie umocnienie EUR wzgle-
dem wiekszosci par walutowych, niska prognozowana inflacja
(w tej rundzie prognostycznej inflacja w 2016 roku znajdzie sie
zapewne wcigz grubo ponizej 2%). Niemniej, EBC pokazuje od
diuzszego czasu catkowitg niemoznos$¢ do dziatan wyprzedzaja-
cych (no chyba, ze sg to dziatania podyktowane strachem o wy-
soka inflacje w czasie, gdy szykuje sie solidna recesja - wtedy
ECB podnosi stopy, jak w 2011 roku). Po raz pierwszy od dtuz-
szego czasu EBC ma szanse zerwa¢ z politykg prowadzona nie
na podstawie prognoz, a publikowanych danych. Bo jaki lepszy
sygnat determinacji do podniesienia inflacji EBC mogtby wystaé,
jesli nie rozluznieniem polityki pienieznej w sytuacji, gdy ostat-
nio publikowany wskaznik tymczasowo wzrést (a rynek odczytat
to jako praktyczny brak szans na rozluznienie)? W obecnej row-
nowadze optymalnym posunieciem bytoby drobne ciecie stopy
operacji refinansowych potaczone z obnizkg stopy depozytowej.
Decyzjg bardzo gotebig bytoby zapowiedzenie zakupdéw akty-
woéw w ramach regularnego QE (taka informacja bytaby w kon-
tekécie probleméw transmisji niskich stép procentowych nawet
lepsza niz same obnizki - uwaga jednak, prawdopodobnie zo-
stataby ona ujawniona dopiero wraz z petnym komunikatem,
a wiec 0 14:30). Z kolei zaprzestanie sterylizacji SMP lub ob-
nizki stopy rezerw obowigzkowych (obie miary uwolnityby okoto
100mid EUR plynnosci w systemie) uznajemy za rozwigzania
kompromisowe i nieadekwatne do sytuacji ekonomicznej (brak
probleméw z ptynnoécia na rynku). Bytyby one negatywnie ode-
brane przez rynki finansowe. Z kolei obnizka stép procentowych
(badZ QE lub jego zapowiedZ) powinna wspieraé rynki obligacji,
w tym rynek polski.

USA: stabsza koniunktura w sektorze ustug,
gorsze ADP - znéw wyjasnienie pogodowe
wydaje sie wiarygodne

Koniunktura w sektorze ustug wyniosta 51,6% (poprzednio
54pkt.), gorsza od konsensusu rynkowego (53,5pkt.). Struktura
indeksu jest w zasadzie podobna to tej odnotowanej w sektorze
przemystowym, co wskazuje na ograniczenia logistyczne
powodowane przez pogode (w komentarzach na ztg pogode
wskazuje otwarcie handle hurtowy i budownictwo, czyli de facto
gros amerykanskiej gospodarki). W identyczny, pogodowy ton,
uderza tez blizniaczy indeks PMI dla gospodarki publikowany
przez firme Markit. Generalnie czynniki pogodowe spowodowaty
tgpniecie sektora przemystowego i sektora ustug (patrz wykres),
tego drugiego z niewielkim opdznieniem.
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Fatalny odczyt komponentu zatrudnienia (spadek z 56,4pkt. do
47,5pkt.) jest z kolei spojny z informacja, ze w okresie zbierania
danych do ankiety NFP, USA dotkniete byly burzg $niezka,
skutkiem czego wiele oséb nie dotarto do pracy. Informacja ta
pojawita sie juz w momencie zbierania prognoz dla amerykan-
skiej gospodarki za wyniki w lutym - nikt jednak nie potrafit tej
informacji skwantyfikowa¢. Wyglada na to, ze przy wzro$cie
NFP w okolicach 100tys. i biezgcym odczycie komponentu
zatrudnienia ISM w ustugach te wielkosci sa spdjne (patrz
wykres). Stad tez konsensus jest mocno zawyzony (jeszcze
150tys. ale z pewnoscig dzi$ i jutro posypig sie rewizje w dot).
Opublikowany wczoraj indeks ADP pokazuje lekkie odreagowa-
nie zatrudnienia po styczniu (139tys. wobec 129tys.), niemniej
nawet biorgc pod uwage te niepewng informacje ladujemy w
dos¢ duzej odlegtosci od konsensusu.
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1SM w ustugach ISM w przemysle

Rynek spokojnie przetkngt wczorajsze informacje dajac wiare
wyjasnieniom pogodowym. My réwniez uwazamy, ze pogoda -
oprécz wygenerowania drobnej usterki w cyklu — nie zaktéci jego
trwania. Wyglada wiec na to, ze rynek jest spozycjonowany i go-
towy na lepsze dane z marca (publikowane w kwietniu) tkwigc
juz niemal w blokach startowych. W takim scenariuszu prze-
ciggniecie okresu publikacji mieszanych danych spowodowaé
moze dos¢ gwattowna korekte rentownosci w dot. Nie wydaje sie
nam, ze taki potencjat ma jutrzejsza publikacja NFP - cokolwiek
by nie wyszto, rynek i tak skupi sie na wyjasnieniu pogodowym.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

W dniu wczorajszym EURUSD poruszat sie do$¢ waskim zakre-
sie wahan (1,3710 - 1,3750), a kazdy wystrzat byt natychmiast
kontrowany. Takie zachowanie EURUSD byto konsekwencjg re-
latywnej koszykowej stabosci obydwu walut. W przypadku EUR,
wobec braku istotnych danych, kluczowa role odgrywaja ocze-
kiwania na podjecie jakich$ dziatan przez EBC (nie jest to kon-
sensus, ale cze$¢ uczestnikdw rynku jest w ten sposéb spozy-
cjonowana). W odniesieniu do USD decydujgca role odegrata
seria stabszych danych, ADP i ISM (czytaj wiecej w sekcji ana-
lizy). Kluczowym wydarzeniem w dniu dzisiejszym bedzie de-
cyzja EBC (13:45) i pdzniejsza konferencja prezesa Draghiego
(14:30). Mozna oczekiwa¢, ze w przypadku braku jakichkolwiek
nowych dziatan ze strony EBC EURUSD znajdzie si¢ ponownie
powyzej 1,38. Jezeli jednak EBC zdecyduje sie na ciecie stép
proc. badZ inne dziatania niestandardowe, reakcja powinna byé
zywiotowa i negatywna dla EURUSD (podobnie, jak w listopa-
dzie).

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

Po odbiciu od 1,38 EURUSD wyrysowat trend spadkowy. Na-
sza pozycja short EURUSD zarabia 70 pipséw, jednak dolar ma
jeszcze pewien potencjat do dalszego umocnienia. Najblizszym
przystankiem bedzie dno kanatu trendu wzrostowego (1,37), a
nastepnie $rednie ruchome oraz lokalne minimum z konca lu-
tego (1,3650). Czujemy sie komfortowo ze stop lossem na 1,39 i
korzystajac z dobrego stosunku ryzyka do potencjalnego zysku
utrzymujemy naszg rekomendacjg short takze na dzisiejszej se-

sji.
Wsparcie Opor

1,3650 1,3908
1,3524 1,3832
1,3475 1,3811
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EURPLN fundamentalnie

Przy niewielkiej oscylacji intra—day, ztoty zakonczyt dzieh na po-
ziomie otwarcia. Cho¢ tagodna retoryka podczas konferencji po
posiedzeniu RPP amplifikowata trend spadkowy na polskich ren-
townosciach, kurs EURPLN pozostat stabilny. Wygaszanie nie-
pewnosci politycznej i poprawiajgcy sie¢ sentyment do walut ko-
szyka CEE pozostaje wiec przewazajaca sitg determinujaca kurs
zlotego. W ciggu najblizszych sesji trend ten powinien by¢ kon-
tynuowany znoszac EURPLN ponizej 4,17. Dzi$ brak danych
makro z polskiej gospodarki. Wydarzeniem dnia bedzie decyzja
EBC (wiecej w sekcji analizy), ktdérego dziatania akomodacyjne
moga pomoc parze EURPLN w marszu na potudnie.

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

Po dwdch sesjach z duzg zmiennoscia, wczoraj przyszio uspo-
kojenie nastrojow. Ztoty oscylowat wokét MA30 na dziennym.
Wydaje sig, ze wrociliSmy do starego kanatu trendu wzrosto-
wego, powinniémy wiec spodziewa¢ ruchu w strone jego dol-
nego ograniczenia (4,17), taktyczny short EURPLN moze byé
dobrym pomystem. Przed zajeciem pozycji i wydaniem reko-
mendacji powstrzymuje nas jednak to, ze zioty wcigz pozostaje
wrazliwy na szum informacyjny naptywajacy zza wschodniej gra-
nicy i mozemy nie by¢ w stanie odpowiednio szybko zamkna¢
rekomendaciji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7525 2.79 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1860
2Y 2.94 2.99 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0477
3Y 3.13 3.19 3M 2.4 2.8 CHF/PLN 3.4344
4Y 3.33 3.39
5Y 349 355 FRA _BID _ASK
6Y 3.62 3.68 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3731
7Y 3.71 3.77 1x4 270 275 EUR/JPY 140.48
8Y 3.78 3.85 3x6 270 2.75 EUR/PLN 4.1842
)4 3.85 3.91 6x9 273 2.78 USD/PLN 3.0464
10Y 3.91 3.97 9x12 2.78 2.83 CHF/PLN 3.4337
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
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Assetswap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



