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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

10.03.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.5 -0.3
9:00 CZE CPl t/r (%) lut 0.2 0.2
9:00 POL Raport o inflacji
8:00 GER Eksport m/m (%) sty 14 -1.0
8:00 GER Import m/m (%) sty 1.3 -1.4
9:00 HUN CPI t/r (%) lut 0.4 0.0
11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty
0 50 JAP Zamoéwienia na maszyny m/m (%) sty 71 -15.7
8:45 FRA CPlt/r (%) lut 0.8 0.7
13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 0.2 -0.4
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 08.03 323
13:30 USA PPI r/r (%) lut 0.2 0.2
14:00 POL CPI t/r (%) lut 1.1 0.8 0.7
14:00 POL M3 r/r (%) lut 5.9 5.4 5.5
14:55 USA Wsk. Koniunktury U. Michigan (pkt. ) mar 81.7 81.6
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien rozpoczynamy publikacja marcowej projekcji inflacyjnej NBP (o 9:00, o 10:00
konferencja prasowa), ktérej ogolny zarys poznali§my wprawdzie w komunikacie po ostatnim posiedzeniu RPP, ale
z punktu widzenia analitykdw cenne beda dalsze szczegdty prognoz i zatozenia, na ktérych opiera sie projekcja.
W piatek rozpoczyna sie seria publikacji danych makro za miesigc luty. Pomimo niskich cen zywnosci i paliw,
o wzroécie wskaznika inflacji w lutym zadecydowata niska baza statystyczna z poprzedniego roku, zwigzana
z przecenami w telekomunikacji. Z kolei nieznaczne przyspieszenie dynamiki szerokiej podazy pienigdza jest
efektem stabilizacji depozytéw gospodarstw domowych (transfer gotéwki miedzy OFE a ZUS neutralny z punktu
widzenia catego agregatu).

Gospodarka globalna. Pod katem publikacji makro biezacy tydzien zapowiada sie relatywnie spokojnie. Dzisiej-
sza publikacja inflacji w Czechach (podobnie, jak wtorkowe dane z Wegier) pozwoli nam doprecyzowac prognoze
krajowego wskaznika CPI. Jutro poznamy dane o niemieckim bilansie handlowym w styczniu. Sroda uptynie pod
znakiem danych o produkcji przemystowej w strefie euro, ktéra w styczniu najprawdopodobniej wzrosta (pozytywna
niespodzianka w danych z Niemiec). W czwartek, oprécz japonskich zaméwien na nowe maszyny, poznamy odczyt
francuskiego CPI. Indeks cen we Francji powinien odrobi¢ cze$¢ ubiegtomiesiecznego spadku, wspierany przez
podwyzki podatkéw - co wiecej, to wiasnie zaburzenie wzorca sezonowego w cenach odziezy najprawdopodobniej
odpowiadato za ostatnie zaskoczenie in plus w danych o inflacji w strefie euro. Po potudniu naptyng dane z USA:
sprzedaz detaliczna oraz liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych. W przypadku tej pierwszej publikacii, rynek
spodziewa sie niewielkiego odbicia po uprzednich spadkach. Tydzien zakoncza dane zza Atlantyku. Ceny produ-
centéw w lutym ustabilizowaty sie najprawdopodobniej na styczniowych poziomach, warto jednak je obserwowac,
bo uwazane sg za pierwsze przyblizenie publikowanych pézniej danych o CPI. Natomiast we wstgpnym odczy-
cie indeksu koniunktury U. Michigan za marzec moze znalez¢é odbicie pogorszenie nastrojow wywotane naptywem
negatywnych informacji o wptywie zimy na gospodarke oraz napieta sytuacjg na Krymie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Belka: RPP na razie nie bedzie podnosi¢ stdép procentowych. Prewencyjne podnoszenie stép procentowych
bytoby kosztowne dla gospodarki.

m Glapinski: Mozna bezpiecznie utrzymaé stopy procentowe na rekordowo niskim poziomie do konca tego roku,
gdyz gospodarka nie jest wystarczajaco silna, aby ograniczyé bezrobocie i pobudzi¢ wydatki konsumentéw.

m EUR: W Niemczech w styczniu 2014 r. produkcja przemystowa wzrosta o 0,8 proc. mdm, podczas gdy w
poprzednim miesiacu wzrosta o 0,1 proc., po korekcie.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w lutym wzrosta 0175 tys.,
podczas gdy w styczniu wzrosta o 129 tys., po korekcie (wiecej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.648 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.790 -0.024

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.219 -0.040

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

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

Nieznacznie w gére po publikacji PMI, indeks utrzymuje
trend horyzontalny. W biezgcym tygodniu odczyt CPI oferuje
okazje do poruszenia indeksem.
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. W biezacym tygodniu niewiele publikacji, indeks najpraw-
dopodobniej ustabilizuje sie na dotychczasowych poziomach.
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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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USA: zatrudnienie niezte mimo fatalnej po-
gody

Zatrudnienie poza rolnictwem przyrosto w lutym o 175tys.
(oryginalny konsensus 149tys., ten uksztattowany z dodatkowg
informacjg przed publikacjg usytuowany byt prawdopodobnie
w okolicach 110tys.) za$ poprzedni odczyt za styczen zostat
zrewidowany w gore do 129tys. (poprzednio 113tys.). Stopa
bezrobocia wzrosta z 6,6% do 6,7% (konsensus 6,6%). Rynek
pracy wyglada na niezle rozpedzony i zdolny do dalszych
wzrostow.
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Sam BLS przyznaje, ze w okresie referencyjnym dla ankiety
firm i gospodarstw domowych wystapity zte warunki pogodowe
(doprecyzujmy - burza $niezna o skali plasujacej ja wséréd
10 najwiekszych w historii USA). W zwigzku ze zlg pogoda
nie pracowato 601tys. os6b (normalnie w lutym 350tys.),
zdecydowanie wiecej niz w uznanym za mocno zdeformowany
przez warunki pogodowe raporcie styczniowym (pogorszenie
pogody wida¢ w przyrostach odnotowanych w budownictwie -
w poprzednim miesigcu +50, obecnie +15). Generalnie raport
lutowy przedstawia juz duzo bardziej zréwnowazong strukture
zatrudnienia niz raport styczniowy; nie wdajgc sie w nadmierne
szczegolly - wyglada na to, ze sporo kategorii powrdcito do
(wzrostowych) trendéw. Srednia liczba przepracowanych godzin
spadta o 0,2, podniosty sie zarobki godzinowe. Logiczne bytoby
taczy¢ spadek liczby przepracowanych godzin z pogoda i w
tym miejscu mozna $miato przyznag, ze efekt ten byt znaczacy.
Jak opisuje sam BLS wptyw warunkéw pogodowych na liczbe
przepracowanych godzin moze by¢ niejednoznaczny, gdyz zte
warunki pogodowe powodujg zwykle wzrost liczby przepra-
cowanych godzin stuzb porzadkowych; mimo domniemanie
wystapienia tego efektu liczba przepracowanych godzin spadta,
stad tez liczba ,normalnych” miejsc pracy dotknietych pogoda
byta ponadprzecietna.

Wozrost stopy bezrobocia w lutym z 6,6% do 6,7% to wynik
zwiegkszenia liczby os6b bezrobotnych przy niewielkiej zmianie
zatrudnienia (tylko 42tys.). Biorgc pod uwage duzg zmien-
nos¢ liczby zatrudnionych liczonych z ankiety gospodarstw
domowych, a takze generalny brak istotnosci statystycznej
tej konkretnej liczby z lutego (ze wzgledu na wielko$¢ probki
zmiany ponizej 400tys. sg zwykle nieistotne statystycznie), nie
przyktadamy do tej statystyki wigkszej wagi. Osiagniecie 6,5%
celu na stopie bezrobocia to kwestia miesiecy.

mBank.pl

Odczyt zostat dosé euforycznie przyjety przez rynki finansowe
(solidne umocnienie USD we wszystkich parach walutowych,
wzrosty rentownosci obligacji) z uwagi na fakt - na co wska-
zywaliSmy juz w porannym komentarzu - ze oczekiwania
ustawity sie bardzo nisko. Nawet jednak bez efektu zaskoczenia
dane sg po prostu niezte i wspierajag dalsze ograniczanie QE
przez Fed. Na przesuwanie oczekiwan na normalizacje stép
procentowych jest jeszcze naszym zdaniem za wczesnie.
Niemniej wydaje sie nam, Zze ewentualne gorsze dane (pa-
mietajmy, ze pogoda potrafita byé zmienna takze w marcu,
poza tym czekajg na nas jeszcze publikacje lutowe) bedg
trywializowane argumentem pogodowym. Z tego wzgledu ren-
townosci obligacji amerykanskich prawdopodobnie osiggnety
dno. Czynnikiem ryzyka pozostaje sytuacja na Ukrainie (w
sobote referendum) oraz Chiny, gdzie coraz wiecej dowodow
wskazuje, ze sytuacja w sektorze finansowym moze powoli
wymykac sie spod kontroli chinskim planistom (celowa dewa-
luacja juana, nieche¢ do zakonczenia bonanzy w finansowaniu).

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Zgodnie z przewidywaniami, EURUSD kontynuowat w piatek
marsz w goére - padto 1,39. Umocnienie wsp6inej waluty wsparty
lepsze od oczekiwan dane o produkcji przemystowej w Niem-
czech, ale przyczyny sity wspoélnej waluty pozostajg bez zmian:
jastrzebi EBC, repatriacja kapitatu do strefy euro (w tym w szcze-
g6lInosci na peryferia bloku) i sprzyjajaca euro w parze EURUSD
réznica w podazy obydwu walut. Pozytywna niespodzianka w
danych z amerykanskiego rynku pracy przyniosta odwré6t z no-
wych lokalnych maksiméw, ale spadki EURUSD byty stosun-
kowo niewielkie (ok. pét figury) i nie uwazamy ich za trwate. Wy-
daje sie, ze w obecnych wycenach znajduje sie juz duzo i dal-
sze pozytywne niespodzianki ze Stanéw Zjednoczonych (pamie-
tajmy, ze rynek spodziewa sie lepszych danych wiosng) moga co
najwyzej zatrzymac¢ marsz EURUSD w gére, a nie go odwrécic.
Tydzien dos$¢ spokojny (w centrum uwagi dane o sprzedazy de-
talicznej w USA).

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Nasza pozycja short zostata zamknigta zleceniem stop loss po
1,39. Zapisujemy sobie 100 punktéw straty. Na tygodniowym po-
wrocilismy powyzej diugoterminowego trendu wzrostowego. Za-
mkniecie powyzej 1,3832 to wyrazny sygnat kupna, jednak kre-
Slaca sig na dziennym oscylatorze dywergencja i dtugi gorny
cien pigtkowej Swiecy sugerujg pewng korekte. Na dzisiejszej
sesji wstrzymujemy sie z rekomendacja, czekamy na lepszy mo-
ment do zajecia diugiej pozyciji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty wyraznie stabszy. Wystartowawszy z poziomu 4,1750,
EURPLN ostabiat sie przez caty dzien, siegajgc na koniec po-
ziomu 4,21. Na tak dynamiczne ostabienie zlotego ziozylo sie
kilka czynnikéw: (1) gwattowne pogorszenie sentymentu wobec
rynkéw wschodzacych (wigkszos¢ walut EM, wiacznie z lirg, fo-
rintem i randem, w ciggu dnia stracita ok. 1%); (2) ciag dalszy
umocnienia euro po wczorajszym posiedzeniu EBC - w poto-
wie dnia EURUSD przebit 1,39; (3) lepsze od oczekiwan dane z
amerykanskiego rynku pracy, ktére - choé mimo wszystko prze-
cietne - okazaly sie na tyle dobre, ze mogty sktoni¢ czes¢ inwe-
storéw do zamkniecia pozycji budowanych w oparciu o przeko-
nanie co do zatrzymania lub spowolnienia procesu ograniczania
QE przez Fed; (4) wyprzedaz polskich obligacji. Czynniki kra-
jowe w dalszym ciggu w cieniu i nie spodziewamy sig¢ istotnej
reakcji na pigtkowy odczyt inflacji (gdzie potencjat do niespo-
dzianek jest spory).

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

Na tygodniowym kolejna $wieca nadgryzajaca od dotu li-
nie trendu wzrostowego. Pigtek przyniést odreagowanie na
EURPLN, ktére wyniosto kurs do ztotego do 61,8% zniesienia
i do gornego ograniczenia kanatu trendu wzrostowego. Histo-
rycznie 61,8% zniesienia byto na ztotym granica oddzielajaca
korekte od nowego ruchu i czesto na tym poziomie kurs zawra-
cat. Rekomendujemy wigc taktycznie short EURPLN po 4,2055
z ciasnym stop lossem 4,2095, liczac na zej$cie w dot trendu, do
poziomu 4,19.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.751 2.80 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1893
2Y 297 3.02 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0185
3Y 3.22 3.28 3M 2.7 3.2 CHF/PLN 3.4361
4Y 3.41 3.47
5Y 359 364 FRA__BID _ASK
6Y 3.72 3.78 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3874
7Y 3.82 3.88 1x4 269 274 EUR/JPY 142.66
8Y 3.91 3.97 3x6 269 274 EUR/PLN 4.1999
)4 3.97 4.03 6x9 269 274 USD/PLN 3.0205
10Y 4.03 4.10 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4502
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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.



