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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

17.03.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

13:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) mar 6.50 4.48 5.61
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sty 0.7 0.9 1.0 0.4
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 0.9 1.0 0.9
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sty -638* -761 -843 -1135
14:00 POL Eksport (min EUR) sty 13300 13057 11662 13503
14:00 POL Import (min EUR) sty 12700* 12570 11894 13084
14:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.1 -0.3 0.6
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) lut 5.6 24.7
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) mar 52.8 50.0 46.6
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) mar 53.0 55.7 51.3
13:30 USA CPI r/r (%) lut 1.3 1.6 1.1
13:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) lut 915 909 (r) 907
13:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) lut 965 945 (r) 1018
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) lut 3 5 3.3 3 4 4.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lut 0.2 0.2
14 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lut 7.4 6.1 41 5.3
14:00 POL PPI r/r (%) lut -1.1 -1 1 -0 9 -1 4

19:00 USA Decyzja FOMC (mld USD / msc)

20.03.2014 CZWARTEK

13:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.03 315
14:00 POL Minutes RPP mar

15:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) mar 4.0 -6.3
15:00 USA Sprzedaz nier. na r. wtérnym (min) lut 4.62 4.62
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) mar -12.6 -12.7

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ publikacja Minutes RPP. Biorgc pod uwage tre$¢ komunikatu po ostatnim posiedzeniu,
jak i wydzwigk konferencji prezesa Belki, nalezy spodziewac sig, ze réwniez zapis dyskusji bedzie mie¢ gotebi cha-
rakter. Warto réwniez zwraca¢ uwage na ewentualng dyskusje na temat ryzyk ptynacych ze strony Rosji i Ukrainy.
Gospodarka globalna. Dzieh pod znakiem danych ze Stanéw Zjednoczonych. Obok cotygodniowej informacji na
temat wnioskéw o zasitki dla bezrobotnych, warto odnotowa¢ kolejny regionalny odczyt koniunktury (tym razem z
dystryktu Filadelfia) oraz publikacjedanych na temat sprzedazy nieruchomosci na rynku wtérnym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ministerstwo Finanséw planuje dzi$ odkupi¢ obligacie PS0414 po 1.002,77 zt oraz OK0714 po 991,58 zt -
poinformowat resort finanséw w komunikacie. W zamian resort zaoferuje obligacje PS0718 i DS1023.

m GUS: Produkcja przemystowa w lutym wzrosta o 5,3 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta
0 1,8 proc. Ceny produkcji przemystowej w lutym rdr spadty o 1,4 proc (wiecej w sekcji analizy)

m USA: Fed zdecydowat w $rode o obnizeniu skali skupu aktywéw w ramach programu luzowania iloéciowego do
poziomu 55 mid USD miesigecznie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.569 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.768 -0.020

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.255 0.001

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Produkcja przemystowa stabsza, ale bez dra-
matu. Ceny producentéw w permanentnym
spadku.

W lutym produkcja przemystowa wzrosta o 5,3% r/r, ponizej
konsensusu i naszej prognozy (odpowiednio: 6,1% i 7,4%).
Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych
wzrost w ujeciu rocznym spowolnit z 6,3% do 5,6%, a w ujeciu
miesiecznym wyniést -0,9% (tym samym, tak lubiane przez
nas momentum znalazto si¢ znéw na ujemnym terytorium).
Jakkolwiek lutowy odczyt moze wydawaé sie rozczarowujacy,
nalezy odnotowac niskg produkcje w kategorii Wytwarzanie
i zaopatrywanie w energie elektryczng etc. — spadek o 5,9%
r/r zdjat z ok. 0,6 pp. z gtébwnego agregatu. Przetworstwo
przemystowe, kitdérego wyniki bez watpienia lepiej oddajg stan
koniunktury, zanotowato solidne +7,3% r/r — odczyt nieco
ponizej naszych prognoz, ale spojny ze wznoszacym trendem.
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—— Produkcja przemystowa
——Produkcja po wytaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta o 14,4% r/r, szacu-
nek budzg takze dane po odsezonowaniu: +14,2% r/r i +17,4%
m/m (sic!). Co oczywiste, za tak gwaltowne przyspieszenie
aktywnosci na placach budéw odpowiada nie nagta poprawa
koniunktury, a raczej kontynuacja wyjatkowo sprzyjajacej aury
(brak $niegu i dodatnie temperatury). Potwierdzajg to zaréwno
dowody anegdotyczne, jak i prosta analiza korelacyjna —
historycznie rzecz biorgc, dynamike produkcji budowlano-
montazowej w lutym i temperatury taczy catkiem niezta
zalezno$¢ (patrz wykres ponizej). Duza zmienno$¢ skutkuje
niewielka skalg poprawek sezonowych. Tak dobre wyniki catego
sektora zapowiadaly juz poniedziatkowe dane o budownictwie
mieszkaniowym (drugi z rzedu wzrost liczby rozpoczetych
budéw mieszkan o 56% r/r). Wprawdzie kalendarzowa wiosna
moze przynie$¢ nieco stabsze odczyty (efekt przesuniecia
poczatku prac), ale w drugiej potowie roku, wraz z rozpocze-
ciem nowej fali inwestycji infrastrukturalnych, przyspieszenie
aktywnosci budowlanej bedzie widoczne.
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W lutym ceny producentéw spadty o 1,4% r/r (sporo ponizej
konsensusu rynkowego i naszej prognozy: -1,1%), poprzedni
odczyt zostat zrewidowany w doét do -1,0%, miesieczna
dynamika cen producentéw wyniosta -0,1% (tyle samo w
przetworstwie przemystowym). Ceny producentéw ciagniete sa
w doét przez ceny w gornictwie (-1,0% m/m), gtéwnie metali.
Nietrudno potgczyc¢ ten fakt z obawami o gospodarke chinska,
ktére w najblizszym czasie nie odejda. Z kolei presja na wzrost
cen surowcéw ropopochodnych mogtaby sie pojawi¢, gdyby
nastgpito ryzyko w dostawach (Rosja), lub wzrosto ryzyko
geopolityczne — na razie jednak sytuacja wydaje sie zmierzaé
zupetnie w innym kierunku. .. Niskie ceny surowcéw nakfadajg
sie na brak presji kosztowej na rodzimym rynku (ceny w
przetworstwie w ujeciu bazowym spadty w ujeciu miesiecznym
0 0,2% m/m), a ewentualne problemy eksportowe firm wysy-
tajacych towary na Ukraing i Rosje moga wymuszac obnizki
cen krajowych (ostabienie rubla i hrywny to spory problem
dla polskiej konkurencyjnosci), gdyz segmentacja klientéw na
krajowych i zagranicznych moze by¢ w obecnych warunkach
dos¢ dobrej dostepnosci informaciji (oraz sporej konkurenciji)
trudna. Powtérzmy zatem jak mantre, ze presji kosztowej nie
ma i na razie nie bedzie.
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——Ceny w przetworstwie przemystowym w ujeciu bazowym
——XKurs EURPLN (prawa os)

Dane o produkcji przemystowej nie sg na pewno otwarcie zte
(mimo wszystko plasuja sie powyzej tych opublikowanych mie-
sigc wezesniej, silny negatywny efekt wywarta na odczyt produk-
cja energii elektrycznej, ktdre jest pochodng bardzo cieptego lu-
tego), jednak w potaczeniu z kolejnym stabszym odczytem cen
producentéw i w srodowisku niskiej inflacji beda tylko utwierdzac
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RPP w koniecznosci utrzymania niskich stép procentowych. Nie
jestesmy w stanie oszacowac jak bardzo nieco stabszy odczyt
produkcji zwigzany jest z wydarzeniami na Ukrainie — wobec re-
kordowego w tej fazie odczytu PMI obrazujgcego oprécz danych
pewnie rowniez emocje respondentdw, przetozenie powinno by¢
zaniedbywalne. Niemniej jednak liczba jest liczbg, co sprawia,
ze Sciezka PKB w | kwartale wyptaszcza sie wobec tej widzia-
nej przed odczytem. To z kolei przy optymistycznej w zakre-
sie wzrostu projekc;ji inflacyjnej rodzi¢ moze stanowi¢ spotkanie
z rzeczywistos$cig prowadzace do przesuwania podwyzek stdp
procentowych w czasie lub — o czym piszemy juz od dtuzszego
czasu — mozliwoéé odrodzenia sie oczekiwan na obnizki stép
(zwtaszcza przy mocnym ztotym). Wyobraznie inwestoréw roz-
pala¢ moze fakt, ze nawet Wegrzy moga sobie pozwoli¢ na ni-
skie stopy procentowe (bez ryzyka utraty kontroli nad kursem, co
byto nie do pomyslenia jeszcze kilka lat wczesniej). Nie mozna
takze zapomnie¢, ze Polska jest za granicg postrzegana coraz
mniej jako EM, a wiec w obecnej rbwnowadze przyzwolenie in-
westoréw na nizsze stopy procentowe, choéby z perspektywy
ryzyka kredytowego, takze powinno by¢ wieksze. W tej sytuaciji
nadal komfortowo czujemy sie z ekspozycja na spadajace ren-
townosci na krotkim koncu krzywej, gdyz Rada pozostaje (bar-
dzo) gotebia.

Fed: coraz blizej normalnej polityki pieniez-
nej

Na wczorajszym posiedzeniu FOMC doszto do kolejnej, mia-
rowej redukcji miesiecznej skali zakupdéw aktywow (tapering)
o 10mld USD do 55mld USD. Zgodnie z oczekiwaniami,
zmieniony zostat tez tzw. forward guidance, czyli komunikacja
nastawiona na zarzadzanie oczekiwaniami w zakresie (niskich)
stop procentowych. Zlikwidowano ilosciowy cel na stopie bez-
robocia i inflacji i zastgpiono go koncepcja szerokiego zbioru
informacyjnego (rynek pracy, inflacja, oczekiwania inflacyjne,
rozwoj sytuacji na rynkach finansowych). Tak jak si¢ spodzie-
walismy, Fed odszedt od polityki prowadzenia inwestoréw za
reke na rzecz podejscia eklektycznego, charakteryzujacego
okresy normalnej polityki pienigzne;.

Biezaca ocena gospodarki pozostata mieszana, jednak hamo-
wanie przypisano w duzej mierze czynnikowi pogodowemu (a
nie tzw. secular stagnation). W dtuzszym terminie odpowiednia
polityka pienigzna Fed (a wiec na dzien dzisiejszy ta wyrazona
w oczekiwaniach poszczegéinych cztonkdéw odnosnie poziomu
stopy Fed funds) ma gwarantowa¢ stopniowy ruch gospodarki
w kierunku celow wyznaczonych przez Rezerwe Federalng. Co
wiecej, juz teraz (to nowe w komunikacie) gospodarka jest na
tyle silna, aby porusza¢ sytuacje na rynku pracy w kierunku
poziomoéw docelowych. A skoro jest to warunek wystarczajgcy
do kontynuowania ograniczenia zakupdéw aktywow, tapering
bedzie trwat i jest niejako na autopilocie (w tym tempie QE
zostanie zakonczone w okolicach 1lI/IV kwartatu). Odnosimy
wrazenie, ze w gospodarce musi sie wydarzy¢ naprawde co$
znaczacego, aby wybi¢ Fed z wyznaczonego juz rytmu.

Poza wspomniang juz zmiang forward guidance nie doszto do
wzmocnienia zobowigzania do utrzymywania niskich stoép pro-
centowych. Co prawda komunikat stwierdza, ze biezgcy poziom
stop procentowych pozostaje odpowiedni nawet ,znaczacy
czas” (considerable time) po zakonczeniu zakupéw. Jakkolwiek
na pierwszy rzut oka brzmi to jako kawat czasu, niemniej w
terminologii Fed takie zobowigzanie oznacza zwykle kilka

mBank.pl

miesiecy (Yellen na konferencji wspomniata okres 6 miesiecy,
cho¢ oczywiscie obwarowata go standardowymi warunkami).
Gdy stopy procentowe zaczng juz by¢ podnoszone, postep
w ich redukcji ma uwzglednia¢ dtugookresowe cele Rezerwy
Federalnej (a wiec nic nowego) i przebiega¢ w sposéb mocno
rozciggniety w czasie (w dtugim terminie projekcje sugerujg
stope Fed funds w okolicach 4%; na koniec ostatniego roku
projekcji — 2016 — stopa ta plasuje sie na poziomie okoto
3%). Nie widzimy w tym zakresie nic nowego w poréwnaniu
do historycznych epizodéw zacies$nienia polityki pieniezne;.
Naszym zdaniem zobowigzanie do utrzymywania niskich stop
procentowych zostato unormowane, a wiec z perspektywy
rynku — rozwodnione.

Biorac pod uwage komentarze Yellen, na dzien dzisiejszy pierw-
szy mozliwy termin podwyzki stép procentowych to przetom |
i Il kwartatu 2015 roku, a wigc wczesniej niz dotychczas wy-
ceniat rynek. W tym kontekscie duzy ruch na rentownosciach
obligacji amerykanskich (10pb ruchu w gére na rentownosci na
10-latach) i umocnienie dolara nie dziwi. Wydaje sie nam, ze
to posiedzenie nie bedzie az tak dalekonosne dla instrumentow
stopy procentowych jak stowa Bernanke z maja i czerwca 2013
roku. Niemniej spodziewamy sig, ze rentownosci obligacji sa po
okresie dosc¢ dtugiej korekty gotowe do marszu w gore, a wczoraj
mieliémy do czynienia jedynie z pierwszym etapem przeszaco-
wania oczekiwan na normalizacje polityki pienieznej. Dla Europy
(i Polski) wydarzenia w USA przede wszystkim oznaczajg presje
na wzrost rentownosci diuzszych obligacji. Zwracamy uwage,
ze czynniki europejskie (presja deflacyjna i wolniejsze ozywie-
nie gospodarcze) powinny wspiera¢ krétkie konce europejskich
krzywych dochodowosci. Ze wzgledu na inne trendy inflacyjne,
dywergencja krotkich koncéw moze przez pewien czas by¢ zna-
czgca, pomimo tego, ze Stany Zjednoczone pozostang punktem
odniesienia dla dtugich kofncdw krzywych rentownosci.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD byt zblokowany miedzy 1,39 a 1,3930 do czasu pu-
blikacji komunikatu Fed i pdzniejszej konferenciji J.Yellen. Za-
skoczenie jastrzebim tonem przyniosto gwattowng przecene na
wszystkich parach dolarowych - EURUSD spadt do 1,3810,
USDJPY wzrost o ponad figure. Odpowiednio zareagowaty row-
niez gietdy (25 pkt spadku na S&P 500) i rynki obligacji (prawie
10 punktéw bazowych w przypadku amerykanskich 10-latek). O
ile poczatkowy szok w spos6b ewidentny wspart dolara, o tyle
kontynuacja takiego ruchu na EURUSD nie jest wcale pewna.
Wrecz przeciwnie, jezeli ostatnie miesigce czego$ nas nauczyty,
to tego, ze trend wzrostowy na EURUSD jest bardzo silny, a jedy-
nym czynnikiem, ktéry potencjalnie mégt nim zachwia¢, byt EBC.
Wreszcie, historycznie rzecz biorac, klasycznemu zacie$nianiu
polityki pienieznej w USA nie zawsze towarzyszyto umocnienie
dolara. Dopoki wiec EBC nie zrobi "czego$”, EURUSD bedzie
kontynuowat wzrosty z nizszych poziomoéw, ktére w najblizszych
dniach sie wyklaruja.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

EURUSD spadt wczoraj do 1,3832, co uruchomito nasze warun-
kowe zlecenie long. Na razie jesteSmy 10 pipséw na plusie i ...
decydujemy sie na zamkniecie. Celem naszej warunkowej pozy-
cji long byto ztapanie dotka korekty w trendzie wzrostowym EU-
RUSD. Jednak historycznie, tak duza czarna $wieca jak wczoraj-
sza, zwiastowata dtuzszy, przynajmniej dwusesyjny okres spad-
kéw EURUSD. Ponadto wczorajsze wybicie podyktowane byto
czynnikami fundamentalnymi, ktéry mogty zmieni¢ rezim, w kté-
rym porusza sie EURUSD. Dolar ma wiec jeszcze pewng prze-
strzen do dalszego umocnienia. Na dzisiejszej sesji pozostajemy
poza rynkiem, czekajgac na lepsze poziomy do kupna EURUSD.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W pierwszej potowie dnia EURPLN kontynuowat umocnienie z
poprzedniego dnia, a kurs po raz pierwszy od dwoch tygodni
spadt ponizej 4,20. Poziom 4,19 zostat osiggniety w godzinach
przedpotudniowych. Aprecjacji ztotego nie przeszkodzity ani in-
cydenty na zajetym przez Rosje Krymie, ani negatywna nie-
spodzianka w danych o produkcji przemystowej (wigcej w sek-
cji analizy). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, to Fed okazat
sie byé kluczowym czynnikiem ksztattujgcym polska walute. Ja-
strzebie nastawienie i perspektywa podwyzek stép procento-
wych w |l kwartale 2015 roku stata sie asumptem do przeceny
ryzykownych aktywéw. EURPLN natychmiast stracit, ladujac w
okolicy 4,21, a dzi§ mozna spodziewaé sie dostosowania cen
polskich obligacji. Nie sposéb nie snu¢ paraleli z taper talk w
maju poprzedniego roku. Wydaje sie jednak, ze ze wzgledu na
inny punkt startowy i inng skale nagromadzenia pozycji speku-
lacyjnych zbudowanych na bazie wiary w wiecznotrwaty $wiat
niskich stop procentowych, zakres przeceny polskich aktywéw
odbedzie sie w mniejszej skali.

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

Podczas wczorajszej sesji ztoty osiggnat 4,1930 odbijajac sie
od MA200 na 4H, tym samym zrealizowat sie zasieg wybicia z
RGR. Nieco nizej czeka 61,8% zniesienia (4,1886), ktére be-
dzie silnym wsparciem. EURPLN porusza si¢ kanale spadko-
wym, ale dopoki jesteSmy powyzej wspomnianego zniesienia
fibo mozemy méwi¢ o korekcie w trendzie wzrostowym, a nie
nowym ruchu na potudnie. W ciggu najblizszych sesji EURPLN
bedzie zmierzat w strone gérnego ograniczenia kanatu oraz ,sta-
rej” linii trendu wzrostowego ( ~4,2250). Tam tez moze pojawi¢
sig okazja do taktycznej pozycji short, z ciasnym SL. Na razie
pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

4,1930 4,2467
4,1886 4,2343
4,1725 4,2200
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7525 2.79 ON 2.2 2.7 EUR/PLN 4.2065
2Y 2935 3.00 ™ 2.4 29 USD/PLN 3.0245
3Y 3.15 3.21 3M 24 2.8 CHF/PLN 3.4538
4Y 3.36 3.41
5Y 351 358 FRA _BID _ASK
6Y 3.65 3.72 1x2 257 262 EUR/USD 1.3831
7Y 3.76 3.82 1x4 2.68 274 EUR/JPY 141.53
8Y 3.84 3.90 3x6 269 273 EUR/PLN 4.2082
)4 3.91 3.97 6x9 269 275 USD/PLN 3.0435
10Y 3.98 4.01 9x12 2.77 2.82 CHF/PLN 3.4560
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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.



