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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.) 15.03 322 315 320
14:00 POL Minutes RPP mar

15:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) mar 4.0 -6.3 9.0
15:00 USA Sprzedaz nier. na r. wtérnym (min) lut 4.60 4.62 4.60
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) mar -12.6 -12.7

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi$ kalendarz relatywnie pusty — poznamy jedynie wskaznik koniunktury KE. W $lad za
indeksem ZEW, niedawne zawirowania geopolityczne moga przetozy¢ sie na odczyt ponizej oczekwian.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Bratkowski: Podwyzka stép NBP w |V kwartale 2014 roku jest nadal mozliwa, ale prawdopodobienstwo, ze
rozpoczecie cyklu podwyzek stép przesunie sie na | kwartat 2015 roku jest obecnie wyzsze niz wczesnie;.

m Minutes RPP: Czeg$é¢ cztonkéw RPP w marcu uwazata, ze stopy moga pozostaé¢ bez zmian do konca 2014 r., inni
nie chcieli w ogdle wydtuza¢ sygnalizowanego dotychczas okresu stabilizacji stép. W wyniku dyskusji zgodzili sie
na okreslenie ,w dtuzszym okresie, tj. co najmniej do konca trzeciego kwartatu” (wiecej w sekcji analizy).

m USA: Indeks Philadelphia Fed wzrést w marcu do plus 9,0 pkt. z minus 6,3 pkt. miesigc wczesniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.644 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.341 -0.007

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:marek.ignaszak@mbank.pl
http://www.mbank.pl

' Pt
-

RPP gotebia, w uniwersum bezinflacyjnego
wzrostu

Lektura ,Minutes” wskazuje naszym zdaniem, ze czynnikiem,
ktéry sprzyjat pozostawieniu stop procentowych na niezmie-
nionym poziomie byta niska projekcja inflacyjna (w wtasciwie
projekcja inflacyjna pokazujgca bezinflacyjny wzrost), natomiast
zachetg do wydtuzenia planowanego okresu stabilnych stép
procentowych, czyli tak zwanego forward guidance (FG), byty
wydarzenia na Ukrainie, ktére zasiaty niepewno$¢ w zakresie i
wzrostu (w dot) i inflacji (w dét).

Swiadczg o tym wzajemne proporcje frakcji w RPP, ktére w
sumie zlozyly sie na wigkszo$ciowg decyzje o pozostawieniu
stép na niezmienionym poziomie i wydtuzeniu FG. Czes¢
cztonkéw podparta sie niska projekcja, czes¢ niepewnoscia
o Ukrainie (w sumie naszym zdaniem wystarczyto to do
uformowania wiekszosci), cze$¢ wydarzenia na Ukrainie
zinterpretowata odwrotnie powotujac sie na mozliwe wzrosty
surowcOw energetycznych. Ta ostatnia grupa zawiera réwniez
kontestatorow projekcji inflacyjnej (dlaczego mimo wzrostu
nie pojawia sie inflacja?); generalnie stanowig oni w Radzie
mniejszo$¢, podobnie jak grupa obawiajaca sie baniek na rynku
nieruchomosci przy za niskim poziomie stép.

Cho¢ czynnik, ktéry zachecit do wydtuzenia FG byt de facto
losowy, otoczenie (bardzo) niskiej inflacji i ciagtej niepewnosci
dot. wptywu wydarzeh na wschodzie na sfere realng bedzie
sprzyja¢ utrzymaniu bardzo tagodnych nastrojow w RPP. Wczo-
rajszy wywiad z Bratkowskim, cho¢ negatywnie odebrany przez
polski rynek obligacji, byt de facto kapitulacjg z wczesniejszego
parcia do normalizacji polityki pienieznej, wczesniej, odwracajac
wypowiedzi z poczatku roku, Hausner méwit o kolejnej zmianie
forward guidance w maju.
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EURUSD fundamentalnie

Podczas wczorajszej sesji dolar kontynuowat silne umocnienie
rozpoczete po $rodowej konferencji FOMC. Choé pierwsza kon-
ferencja prowadzona przez J. Yellen przebiegta pod znakiem
drobnych usterek komunikacyjnych, to jej gtéwne przestanie z
pewnoscig nie byto zaskakujgce: zblizamy sie do momentu wy-
chodzenia z wyjgtkowo luznej polityki pienigeznej, QE pozostaje
na autopilocie, ozywienie jest silne. Biorac to pod uwage wydaje
sie, ze dezycja Fed byta jedynie pretekstem do realizacji zyskow
na parze EURUSD, dos¢ silnie do niedawna wykupionej. Po za-
stuzonej korekcie, europejska waluta powinna dalej zyskiwa¢ w
stosunku do dolara, przynajmniej do momentu gdy EBC pod-
jemie decyzje o bardziej zdecydowanym powiekszeniu swojego
bilansu i aktywne przeciwdziatanie zbyt niskiej inflacji.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS

mBank.pl

EURUSD technicznie

Zamkniecie pozycji long na minimalnym plusie okazato sie byé
stuszng decyzjg - dzien zaznaczyt sie kolejng czarng Swieca
na wykresie dziennym. Ich obecny uktad do ztudzenia przypo-
mina ten z 30-31 stycznia, tym razem jednak ztamaniu ulegt
trend wzrostowy. Oscylator na dziennym na razie tylko potwier-
dza spadki. Na 4H gtebokie wysprzedanie i ksigzkowe odbicie od
MA200. Biorgc pod uwage powyzsze, decydujemy sie na zajecie
taktycznej pozycji long EURUSD (wejscie 1,3790, S/L 1,3730,

brak sztywnego T/P).
Wsparcie Opor
1,3754 1,3967
1,3697 1,3832
1,3643 1,3800
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EURPLN fundamentalnie

Pomimo lekkiego ostabienia przed potudniem, ztoty zakonczyt
sesje duzo mocniejszy niz na otwarciu. W poczatkowej fazie zto-
temu pomogta nieco przektamana wypowiedz Bratkowskiego,
ktéra obiegta serwisy informacyjne. Wzgledna stabilizacja sy-
tuacji na Krymie, brak wymiany gospodarczych sankcji miedzy
Rosja a UE sprzyja poprawie sentymentu do walut regionu. Po-
nadto konferencja Fed, pomimo poczatkowej impulsywnej re-
akcji, zostata juz przetrawiona przez uczestnikbw rynkéw. W
ciggu najblizszych sesji ztoty powinien kontynuowaé¢ umocnie-
nie, przerywane ewentualnie korekcyjnymi, technicznymi wzro-
stami EURPLN. Dzi$ brak istotnych publikacji zaréwno z Polski,
jak i z gospodarki globalnej, oczekujemy wiec spokojnej ses;ji
rzadzonej sygnatami technicznymi.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0 T T

-0.2 4
-0.4 -
=0.6. 1%
-0.8 A s

b ey - =~
"',ll ¥ *"'\J v '-,‘._,- — \--_V,- N

=jia
11/04/13 12/04/12 01/04/14 02/04/14 02/04/14

* 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

EURPLN nizej. Na dziennym mamy do$¢ koniunkcje niedz-
wiedzich sygnatéw - eleganckie ztamanie trendu wzrostowego
czarng Swiecg i wyrazne zamknigcie ponizej MA200 przy po-
woli rozpedzajacym sie oscylatorze. Na 4H kurs drugi dzien z
rzedu prébowat przebi¢ MA200 i drugi raz proba ta okazata sie
nieudana. Incydentalnie, wspomniane MA200 znajduje sie ide-
alnie na 50% poziomie zniesienia miedzy ostatnim maksimum,
a minimum z potowy lutego. Wida¢ rowniez zaczatki dywergen-
cji (w kierunku kupna). Sytuacja jest zatem, méwigc szczerze,
dos¢ niejasna. Pozycja long kusi (ale zwracamy uwage na risk /
reward), a poki co spadki z tego tygodnia nie wygladaja na nic
innego, jak tylko na korekte w trendzie wzrostowym. Dlatego tez
decydujemy sie na pozycje long. Wejscie 4,1965; S/L 4,1840;
pierwszy przystanek 4,2150.

Wsparcie Opor

4,1930 4,2467
4,1886 4,2343
4,1725 4,2158
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.76 2.79 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.2089
2Y 3.0125 3.06 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0500
3Y 3.22 3.29 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4510
4Y 3.44 3.52
5Y 36 367 FRA _BID _ASK
6Y 3.74 3.81 1x2 257 2.62 EUR/USD 1.3777
7Y 3.85 3.91 1x4 268 274 EUR/JPY 141.05
8Y 3.93 4.00 3x6 268 2.74 EUR/PLN 4.2012
)4 3.99 4.06 6x9 270 2.76 USD/PLN 3.0459
10Y 4.04 4.11 9x12 2.81 2.87 CHF/PLN 3.4451
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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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