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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

10.03.2014 PONIEDZIALEK

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.5 -0.6 (r) -0.2

9:00 CZE CPI r/r (%) lut 0.2 0.2 0.2

9:00 POL Raport o inflacji

3:00 JAP Decyzja BoJ (bIln JPY) mar 270 270 270

8:00 GER Eksport m/m (%) sty 1.5 -1.0(r) 2.2

8:00 GER Import m/m (%) sty 1.3 -1.4(r) 41

9:00 HUN CPI r/r (%) lut 0.4 0.0 0.1

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.5 -0.7 -0.2

0:50 JAP Zamébwienia na maszyny m/m (%) sty 74 -15.7 13.4

6:47 CHN Sprzedaz detaliczna r/r skumulowana lut 19.4 17.9
(%)

6:47 CHN Produkcja przemystowa r/r skumulowana lut 135 11.8
(%)

8:45 FRA CPI r/r (%) lut 1.0 0.7 0.9

13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 0.2 -0.6 (r) 0.3

13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys. ) 08.03 330 324 315

13:30 USA PPI m/m (%) lut 0.2 0.2

14:00 POL CPI r/r (%) lut 0.9 0.8 0.7

14:00 POL M3 r/r (%) lut 5.9 5.4 55

14:55 USA Wsk. Koniunktury U. Michigan (pkt. ) mar 82.0 81.6

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Seria miesiecznych danych rozpoczyna sie od danych o CPIl. Po danych o inflacji na
Wegrzech zdecydowaliSmy sie na rewizje w doét naszej prognozy inflacji, z 1,1 do 0,9 proc. r/r. Tym niemniej,
dzisiejsze dane sg obarczone duzg dozag niepewnosci ze wzgledu na wprowadzenie nowego koszyka. Dzi§
rowniez zostang opublikowane dane o podazy pieniadza. Z kolei nieznaczne przyspieszenie dynamiki szerokiej
podazy pienigdza jest efektem stabilizacji depozytéw gospodarstw domowych (transfer gotowki miedzy OFE a ZUS
neutralny z punktu widzenia catego agregatu).

Gospodarka globalna. Tydzien w gospodarce globalnej wienczy publikacja danych nt. cen producentéw w Sta-
nach Zjednoczonych. Jak co miesigc, beda one traktowane jako przedsmak przed danymi o CPI publikowanymi w
przysztym tygodniu. Zwazywszy, ze brak przyspieszenia inflacji jest postrzegany jako jedyny brakujacy sktadnik w
przepisie na zaciesnienie polityki pienigznej, dane o PPI beda z pewnoscig odnotowane przez rynek.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Majszczyk, MF: Skorygowano wczesniejsze dane, deficyt budzetu po lutym wyniést 11 mid zt, czyli 24 proc.
planu.

m USA: Sprzedaz detaliczna w lutym wzrosta o 0,3 proc. miesigc do miesiaca, podczas gdy poprzednio spadta o
0,6 proc. mdm po korekcie (wiecej w sekcji analziy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.527 -0.021

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.647 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.261 -0.022

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Sprzedaz detaliczna rozczarowuje

Mimo lepszego od oczekiwan odczytu headline (+0,3% mdm,
vs. Konsensus w wysokosci 0,2% mdm), rewizja w dét dwoch
poprzednich miesigcy nadata wczorajszej publikacji ame-
rykanskiej sprzedazy detalicznej negatywny wydzwigk. W
efekcie, trend sprzedazy detalicznej, mierzony 3-miesieczng
$rednig ruchoma, odnotowat ujemne wartosci, co po raz ostatni
miato miejsce w trakcie soft-patcha w potowie 2012 roku. Z
wycigganiem wnioskéw dotyczacych kondycji amerykanskiego
konsumenta nalezy jednak wstrzyma¢ sie do momentu wyga-
$niecia efektéw pogodowych, ktére z pewnoscia odbity sie na
wynikach sprzedazy detalicznej. Ponadto jestesmy $wiadkami
cyklicznej odbudowy stopy oszczednos$ci na poczatku roku,
negatywnie oddziatywujacej na wydatki konsumentow.

1,2
1
0.8

0.6

™
g 04
E
=
E 02
®
o
-0,2
04
0.6
T e T T M S, S, S S
B i A e i MR A O ARy
SR A A A R

M Sprzedaz detaliczna ogdtem B"Bazowa" sprzedaz detaliczna

Funkcja reakcji FOMC z pewnoscig réwniez zostanie do-
stosowana do zimowych warunkéw. Mieszane dane realnej
gospodarki nie wptyng na tempo wychodzenia z programu
skupu aktywéw Fed. Ewentualne zmiany obecnie przewidywa-
nych sciezek QE oraz st6p procentowych bedg miaty miejsce
jedynie, jesli kolejne miesiace, wolne od negatywnego wptywu
zimy, pokazg kontynuacje spadkowego trendu wytaniajgcego
sie z ostatnich danych. Naszym zdaniem prawdopodobienstwo
takiego scenariusza jest niewielkie i FOMC pozostanie na
obecnej trajektorii.
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EURUSD fundamentalnie

Nocne umocnienie EURUSD do poziomu 1,3930 nie byto kon-
cem rajdu euro, a godziny przedpotudniowe przyniosty kontynu-
acje tego ruchu. Osiagniety w potudnie poziom 1,3960 byt jed-
nak tabedzim $piewem euro, a kolejne godziny przyniosty bru-
talng wyprzedaz EURUSD (do poziomu 1,3840). O ile poczat-
kowy ruch trudno wigza¢ z czymkolwiek poza realizacjg zyskow,
o tyle sesja amerykanska uptyneta pod znakiem serii cioséw:
najpierw nieznacznie lepsze od oczekiwan dane o sprzedazy de-
talicznej wystarczyty dla podtrzymania optymizmu wobec ame-
rykanskiej gospodarki. Nastepnie, w okolicach 16:00 przez rynki
przetoczyta sie fala awersji do ryzyka: rentownosci 10-letnich
obligacji spadty o przeszio 10 pb (sic!), drastyczne umocnienie
JPY i CHF, EURUSD wylgdowat w okolicy 1,39. Powéd? Kon-
gres USA nie podjat oczekiwanej decyzji ws. pomocy dla Ukra-
iny. Po 18 oliwy do ognia dolat... prezes Draghi, méwigc w trakcie
wystapienia w Wiedniu, ze kurs euro jest coraz bardziej istotny
dla stabilnosci cen. Trudno spodziewac sig jednak, zeby gote-
bia (i wewnetrznie sprzeczna) retoryka ze strony EBC miata co$
trwale zmieni¢ na parze EURUSD. Dzi$ kalendarz moze znéw
sprzyja¢ dolarowi - wyzsze od oczekiwan PPl moze by¢ ode-
brane jako zapowiedz wyzszego CPI.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym]kursem EURUSD a preeskalowana réznica 2Y EURIRS oraz2V USDIRS,
Taka;ztuanamlampokazme zy EURUSDjest niedowart aéciowany [minus] lub
przewartos ciowany [ plus) wzgledem poziomuimplikosanege przez dysparytet,
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EURUSD technicznie

W koncu nadeszta korekta na EURUSD, jednak z czynnikami
technicznymi miata ona niewiele do czynienia. Ani na wykresie
4h, ani na wykresie dziennym nie zaobserwowaliSmy wczesniej
zadnych dywergencji w momencie formowania nowych szczy-
téw (1,3967). Naszym zdaniem potwierdza to korekcyjny cha-
rakter spadkéw. Tym samym podtrzymujemy naszg warunkowg
rekomendacje long EURUSD, gdy kurs spadnie do 1,3835 (MA
55 z wykresu 4h, prawie maksima z pazdziernika, ktore stuza
obecnie za wazne wsparcie). Jesli zakup sie uda, a kurs bedzie
nadal spadat, woleliby$my opusci¢ rynek nieco wyzej niz pier-
wotnie myslelismy (S/L 1,3760), co stanowi dolne ograniczenie
kanatu wzrostowego z wykresu dziennego. T/P bez zmian 1,42.

Wsparcie Opor

1,3832 1,4250
1,3760 1,4100
1,3703 1,3967
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN systematycznie toruje sobie droge w gére - wczoraj
po raz pierwszy od miesigca osiggniety zostat poziom 4,24. Po-
wodem byt drastyczny wzrost awersji do ryzyka, zwigzany z
niepewnoscig co do kwestii ukrainskiej (a swoja cegietke doto-
zyt amerykanski Senat, nie podejmujgc decyzji ws. pomocy dla
Ukrainy), w efekcie ktérego tracity aktywa rynkéw wschodza-
cych. Dzisiejsze dane o inflacji, cho¢ moga poruszy¢ rynkami
obligaciji, raczej w obecnych warunkach rynkowych nie wptyng
na kurs ztotego, a tu decydowaé bedzie w dalszym ciggu sen-
tyment wobec rynkéw wschodzacych. Co wiecej, biorgc pod
uwage koniec tygodnia i brak rozstrzygnie¢ w sprawie Krymu,
umocnienie ztotego w dniu dzisiejszym jest mato prawdopo-
dobne.

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

Nasza pozycja long EURPLN pozostaje otwarta po 4,2245. W
celu ochrony zyskéw przy potencjalnie znaczgcej zmiennosci
decyzujemy sie na przesuniecie zlecenia S/L do 4,2250 (tym
samym ewentualne zamknigcie nastapi bezkosztowo, co dodat-
kowo dodaje nam odwagi). Kolejna biata $wieca na dziennym i
kolejna podobna na wykresie 4h dodaje notowaniom animuszu
a momentum tylko to potwierdza. W takich warunkach wydaje
nam sie, ze dwie opadajace linie trendu z dziennego (odpowied-
nio 4,25 i 4,26) sg do osiagnigcia; tylko nieco wyzej plasuje sie
lokalne maksimum z konca stycznia (4,2621).

Wsparcie Opor

4,2271 4,2621
4,2152 4,2598
4,2116 4,2490
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 276 279 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2277
2Y 2975 3.04 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0284
3Y 3.21 3.27 3M 24 2.8 CHF/PLN 3.4787
4Y 3.41 3.47
5Y 361 364 FRA __ BID _ASK
6Y 3.74  3.77 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3866
7Y 3.85 3.88 1x4 2.68 2.74 EUR/JPY 141.23
8Y 3.92 3.98 3x6 268 2.74 EUR/PLN 4.2377
)4 4 4.03 6x9 270 2.76 USD/PLN 3.0552
10Y 4.05 4.11 9x12 2.80 2.85 CHF/PLN 3.4926
WIBOR3Mily WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 3.10 - 4.10 0.90
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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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