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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

03.03.2014 PONIEDZIALEK

Godzina Kraj 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 -0.2(r) 1.2
13:30 GBR Decyzja BoE (%) mar 0.50 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) mar 0.25 0.25 0.25
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 0f1. 03 337 349 (r) 323
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) -0.5 -2.0(r) -0.7
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. Na pozytywng niespodzianke w publikowanych dzis danych o produkcji przemystowej w
Niemczech (w styczniu) wskazuje zaréwno pozytywne zaskoczenie danymi dot. zaméwien (plus duzy wzrost obro-
tow w przemysle - dane publikowane réwnolegle), jak i dobre wyniki przemystu Polski i Wegier, krajéw zwigzanych
przeciez silnie z Niemcami gospodarczo. Najwazniejszym wydarzeniem dnia bedzie jednak publikacja comiesigcz-
nych danych z amerykanskiego rynku pracy. Po danych ADP, wskazujgcych na umiarkowany przyrost zatrudnienia
w lutym, i bardzo stabym odczycie ISM w ustugach (subindeks zatrudnienie ponizej 50) oczekiwania dotyczace
kreacji miejsc pracy w lutym, ustawione i tak konserwatywnie, przesunety si¢ zapewne w strone jeszcze nizszego
odczytu (ok. 100 tys. badz nizej).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF sprzedato w czwartek obligacje za 5,573 mid zt przy popycie 8,716 mld zt, w tym OK0716 za 3,254 mid zt przy
popycie 5,219 mid zt oraz obligacje WZ0119 za 2,319 mid z} przy popycie 3,497 mid zt.

m Rada Prezes6w EBC pozostawita podstawowe stopy procentowe bez zmian (wiecej w sekciji analizy).

m Bank centralny Anglii pozostawit stopy procentowe bez zmian.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.615 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.744 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.190 -0.076

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ECB i nieustanne deja vu. Brak jakiejkolwiek
akciji.

Po raz kolejny Europejski Bank Centralny wybrat opcje indolenc;ji
i nie zdecydowat sig na jakiekolwiek zmiany parametréw polityki
pienigznej. Nie zaprzestano nawet sterylizacji SMP, co jawito sig
wsréd uczestnikéw rynku jako scenariusz minimum, gdyz wia-
$nie taka akcja miata aprobate Bundesbanku. W konsekwencji
ostro zareagowat kurs EURUSD i wyznaczone zostaty nowe
maksima lokalne (1,3871). Niemieckie Bundy odbity w gére w
rentownosci, obligacje peryferyjne stracity mato — tutaj to nie
oczekiwania na obnizki sg gtéwna sita napedowa popytu, lecz
wyzerowanie (zdaniem rynkéw) prawdopodobienstwa rozpadu
strefy euro potaczone z pojawiajgcymi sie przebtyskami wzrostu
i kontynuacjg skromnych reform strukturalnych.

Zaprezentowane nowe projekcje makroekonomiczne pokazujg
praktycznie identyczng $ciezke wzrostu PKB (2014 rok zostat
symbolicznie podniesiony w gére na fali lepszych odczytow
koniunktury) i identyczng $ciezke inflacji (tu dla symetrii
obnizono nieznacznie 2014 rok). Co jednak istotne, inflacja
prognozowana na 2016 roku (przy zatozeniu braku zmian stdp
procentowych) znajduje sie¢ na poziomie 1,5%, a wiec wcigz
ponizej celu ECB (mimo tego Draghi na konferencji nieustannie
kontrowat wszelkie pytania o mozliwos¢ wystgpienia deflacji).
Potaczenie slimaczego wzrostu z niska inflacjg nie zachecito
ECB do dziatania prawdopodobnie ze wzgledu na biezacy
wyzszy odczyt inflacji HICP i ostatnio wyzsza aktywno$é
gospodarczg portretowang przez wskazniki PMI - umacnia to
Rade Gubernatoréw w mysleniu, ze procesy ekonomiczne w
koncu spowoduja wzrost inflacji. Nie zmienia to jednak faktu, ze
pozostaje ona bardzo niska, co przy niskim wzroscie wystawia
gospodarke europejska na negatywne szoki ekonomiczne
(dobrym przyktadem sg napiecia na linii Ukraina-Rosja, gdzie
mimo zawieszenia broni nie dotarli§my jeszcze do happy endu).
By¢ moze dodatkowe dziatania ECB pozostawia sobie wtasnie
na takg czarng godzine. Fakt pozostaje faktem, ze bank ten
jest bardzo zalezny od nadchodzacych danych, a rozluznienie
polityki pienigznej — cho¢ naszym zdaniem caty czas konieczne
— mozemy $miato na jaki$ czas wykluczy¢. Dezinflacyjne efekty
powodowane przez kurs walutowy traktowane sg przez ECB
jako drugoplanowe (10% trwate umocnienie EUR w kategoriach
kursu efektywnego zbija inflacje o 0,4pp.); niemniej umocnienie
wspolnej waluty nie bedzie wkrétce pomaga¢ w ugruntowaniu
sie lepszych wynikéw handlowych krajéw peryferyjnych i utrzy-
maniu ostatnich zdobyczy na polu konkurencyjnosci kosztowe;.

Naszym zdaniem ECB moze zostaé jedynie zmuszony do dzia-
fania poprzez negatywne szoki makroekonomiczne: nizszg in-
flacje, nagte pogorszenie koniunktury, zakonczenie teflonowej
konwergencji rentownosci na peryferiach, czy dalsze umocnie-
nie kursu walutowego. Wachlarz dziatan pozostaje bez zmian:
od obnizki stopy depozytowej do regularnego QE. Uwazamy,
ze taki schemat dziatania ECB spowoduje utrwalenie sie wyz-
szych pozioméw kursu EURUSD na dtuzej niz mysleliSmy (praw-
dopodobnie cata pierwsza potowa roku uptynie pod znakiem
mocnego euro i pozioméw powyzej 1,35), cho¢ dopoki infla-
cja pozostanie niska a wzrost mizerny, nie powinno to powo-
dowac wyprzedazy obligacii; inwestorzy beda prawdopodobnie
prébowali pozycjonowac sie na gérkach rentownosci pod dalsze
rozluznienie polityki pienieznej ECB, wymuszone przez dane i
by¢ moze sprokurowane przez negatywna reakcje instrumentow
stopy procentowej na powolne konczenie sie okresu stabszych
danych z USA.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Europejski Bank Centralny po raz kolejny rozczarowat, nie robigc
absolutnie nic (i, dodajmy, bagatelizujgc kwestie nizszej infla-
cji). Przyniosto to zgodne z naszymi oczekiwaniami dynamiczne
umocnienie EUR do koszyka walut i wywindowato EURUSD na
nowe tegoroczne maksima (1,3870). Przestrzen do dalszego
umocnienia euro jest, wobec tak pasywnego banku centralnego
i przy wcigz mieszanych danych ze Standéw Zjednoczonych,
catkiem spora. Dzisiejsze dane z amerykanskiego rynku pracy
moga jednak chwilowo zachwia¢ kursem. Ze wzgledu na gorsze
dane ISM faktyczne oczekiwania ustawione sg zapewne duzo
ponizej oficjalnego konsensusu. Z tego wzgledu risk / reward
zdecydowanie faworyzuje obstawianie lepszego wyniku. W ta-
kim przypadku reakcja EURUSD moze by¢ zywiotowa, ale - jak
to widzielismy juz wielokrotnie - krétkotrwata. Po europejskiej
stronie Atlantyku nie ma niczego, co powstrzymywatoby EUR
przed umocnieniem.

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,

mBank.pl

EURUSD technicznie

Bierno$¢ EBC kosztuje nas juz 60 pipsow. Do zamkniecia na-
szej pozycji short EURUSD zleceniem stop loss zostato juz tylko
40 tickow (1,3900). Wczorajsza sesja przyniosta dtugg biatg
Swiece zamykajaca sie powyzej lokalnych oporéw. W oczekiwa-
niu na payrolle utrzymujemy na dzisiejszej sesji rekomendacje
short. Liczymy na lekkie odregowanie wczorajszych wzrostow i
zamkniecie pozycji przy korzystniejszych poziomach. Za takim
scenariuszem przemawia kreslgca sie na dziennym dywergen-
cja oscylatora. W nieco dtuzszej perspektywnie technicznej sytu-
acja wyglada bardzo dobrze dla posiadaczy euro — gtadko poko-
naliSmy wazne opory, a ewentualne przebicie 1,3900 bedzie po-
twierdzeniem dalszych wzrostéw pary EURUSD i otworzy droge

do 1,42.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy, powoli toruje sobie droge do 4,15-4,16, a je-
dynym czynnikiem zaburzajgcym trend aprecjacyjny byta w dniu
wczorajszym decyzja Europejskiego Banku Centralnego (wiecej
w sekgji analizy) i pdzniejsza konferencja prasowa. Gwattowne
umocnienie euro przyniosto wprawdzie wyzsze o ok. 1 gr po-
ziomy na EURPLN, ale ostabienie nie trwato dtugo. W istocie,
waluty panstw Europy Sr. byty jedynymi, ktére wczoraj umoc-
nity sie w stosunku do wspoélnej europejskiej waluty. Choé przy
mocnym EUR potencjalny zakres spadkéw EURPLN jest mniej-
szy niz jeszcze kilka miesiecy temu, pozytywny sentyment wo-
bec panstw CEE robi swoje (wczoraj zyskiwata réwniez gietda).
Czynniki krajowe daleko z tylu, dzisiejsze dane z amerykan-
skiego rynku pracy sg jedynym wydarzeniem zdolnym poruszy¢
kursem. Wydaje sie jednak, ze jakakolwiek negatywna (na lep-
sze od oczekiwan dane, a poprzeczka tutaj nie jest zbyt wysoko
ustawiona) bedzie - podobnie, jak w poprzednich miesigcach -
krotkotrwata.

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.

30

mBank.pl

EURPLN technicznie

Kolejna sesja z niewielkg zmiennoscia. EURPLN uwieziony po-
miedzy MA30, a MA55. Wczorajsza sesja nie wniosta wiele do
obrazu technicznego. Od dwoch sesji przebywamy w dos¢ wa-
skim range’u, wybicie bedzie zapowiedzig kontynuacji stopnio-
wego ruchu w strone dna kanatu trendu wzrostowego (4,1650).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7475 2.78 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1788
2Y 2.96 3.01 ™ 2.4 2.6 USD/PLN 3.0427
3Y 3.18 3.23 3M 24 2.8 CHF/PLN 3.4267
4Y 3.37 3.42
5Y 354 360 FRA _BID _ASK
6Y 3.67 3.72 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3858
7Y 3.77 3.83 1x4 2.70 2.75 EUR/JPY 142.85
8Y 3.85 3.90 3x6 268 2.73 EUR/PLN 41770
)4 3.92 3.97 6x9 270 2.75 USD/PLN 3.0143
10Y 3.97 4.03 9x12 280 2.85 CHF/PLN 3.4254
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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.
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