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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
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Marcin Mazurek mBank konsensus
Starezy analiyk
tel. +48 22 829 01 83 2:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) mar 48.7 48.5
marcin.mazurek@mbank.pl 9:00 FRA  PMIw przemysle (pkt.) mar 49.8 46.7
) Lo 9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) mar 47.8 47.2

Z:;tlr“a?rtklewmz 9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) mar 54.5 54.8
tel. +48 22 526 70 34 9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) mar 55.5 55.9
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) mar 53.0 53.2
Marek Ignaszak 10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) mar 52.5 52.6
analityk 14:45 USA PMI w przemysle (pkt.) mar 56.5 57.1
tel. +48 22 829 02 56
marek.ignaszak@mbank.pl 10:00 GER Ifo sytuacja biezaca (pkt.) mar 114.5 114.4

10:00 GER Ifo oczekiwania (pkt.) mar 107.9 108.3

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lut 6.1 6.0 4.8
g‘e?;t‘(')‘rg(-; . 10:00 POL  Stopa bezrobocia (%) lut 14.0 14.1 14.0
00-950 Warszawa 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 2.60 2.70
tel. +48 22 829 00 00 15:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) mar 79 78.1
fax. +48 22 829 00 33 15:00 USA Sprzedaz nier. na r. pierwotnym (tys.) lut 445 468
Pip:/www moankp

8:00 GER Wsk. koniunktury kons. GfK (pkt.) mar 8.5 8.5

13:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) lut 1.0 -1.0

10:00 EUR M3 r/r (%) lut 1.3 1.2

13:00 CZR Decyzja banku centralnego (%) 0.05 0.05

13:30 USA PKB saar kw/kw trzeci odczyt (%) Q4 2.7 2.4

13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.03 325 320

15:00 USA Pending home sales m/m (%) lut 0.0 0.1

0:30 JPN CPlt/r (%) mar 1.5 14

13:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) lut 0.3 0.4

14:00 GER CPI wstepny r/r (%) mar 1.1 1.2

14:55 USA Wsk. Koniunktury U. Michigan finalny mar 80.5 79.9

(pkt.)
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Po pracowitym minionym tygodniu, ten nadchodzacy zapowiada si¢ duzo spokojniej. Jedynym
wydarzeniem bedzie wtorkowa publikacja biuletynu statystycznego, zawierajgcego dane o sprzedazy detalicznej
oraz o stopie bezrobocia. Ta ostatnia zostata juz oszacowana przez MPiPS na 14,0 %, takiego tez wyniku ocze-
kujemy. Lutowa sprzedaz detaliczna powinna natomiast przyspieszy¢ do 6,1% rdr. Wysokiemu odczytowi sprzyjaja
efekty kalendarzowe ( brak réznicy w dniach roboczych wobec -1 w poprzednim miesigcu). W sprzedazy samocho-
déw wcigz nie ujawniajg sie efekty tymczasowych, wyzszych odpiséw VAT. Ponadto, drobna korekta w sprzedazy
zywno$ci powstrzymuje caty agregat przed bardziej dynamicznym wzrostem.

Gospodarka globalna. Tydzien rozpoczyna sie wstepnymi odczytami indekséw PMI ze strefy euro. Lekkie spadki
nowych zaméwien przemystowych sugeruja spowolnienie w przemystowym indeksie PMI. Jego ustugowy odpowied-
nik powinien kontynuowaé¢ wzrosty niesione odradzajacym sie popytem wewnetrznym. Jutro poznamy niemiecki in-
deks IFO, ktéry moze byé pod negatywnym wptywem niepewnosci geopolitycznej. Takze jutro poznamy decyzje we-
gierskiego banku centralnego, ktéry najprawdopodobniej dokona kolejnej kosmetycznej obnizki stop procentowych.
Na koniec tygodnia publikacja niemieckiego CPI powinna potwierdzi¢ znikoma presje inflacyjng w gospodarce eu-
rolandu. Po drugiej stronie Atlantyku nie mniej pracowity tydzien. Poza dzisiejszym odczytem przemystowego PMI,
poznamy wskaznik koniunktury konsumenckiej CB (wtorek) oraz zaméwienia na dobra trwatego uzytku ($roda).
Te ostatnie, mimo zawirowan pogodowych, powinny zanotowa¢ odbicie wspierane rosngcymi zaméwieniami lotni-
czymi. Na zakonczenie tygodnia poznamy wydatki oraz dochody amerykanéw, ktére najpewniej zanotowaty skromny
wzrost, na ktéry wskazuje niewielkie odbicie sprzedazy detalicznej oraz rosnaca liczba przepracowanych godzin.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Osiatynski: W projekciji inflacji NBP z marca nie znajduje powodoéw, aby w latach 2014—2016 odej$¢ od obecnej
polityki niskich stép.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.644 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.757 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.312 0.014

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

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla USA
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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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EURUSD fundamentalnie

EURUSD przechodzit w pigtek drobng korekte ostatnich spad-
kéw (zakonhczyta sie intraday na poziomie 1,3811 - p6zniej euro
byto juz tylko stabsze). Tydzieh przyniesie sporo danych z obu
stron Atlantyku, niemniej najwazniejsze dla tej pary walutowej
beda dzisiejsze PMI za marzec (9,9:30,10:00) oraz pierwsze
dane o inflacji z Niemiec (pigtek). W USA pierwsze skrzypce za-
graja zaméwienia na dobra trwate ($roda) oraz drugi szacunek
PKB za IV kwartat (czwartek) - nie jest to jednak pierwsza liga.
Pierwszy kamyczek do ostabienia EURUSD dotozyt Fed. Przy
wsparciu ze strony nizszej inflacji i gorszych danych o koniunk-
turze w strefie euro nizsze poziomy EURUSD majg szanse sie
utrzymag¢, a w dalszych miesigcach ruch powinien sie intensyfi-
kowa¢; oczywiscie ruch nie bedzie monotoniczny.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomizdzy przeskalosanym (frednigi odehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztu=namizra pokazuje czy EURUSD jest nisdowartesciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,
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EURUSD technicznie

Tydzieh zakonczony czarng $wiecg odbijajaca sie od gérnego
ograniczenia trendu wzrostowego. Po dwéch spadkowych se-
sjach pod rzad EURUSD zanotowat lekkie odbicie. Nasza pozy-
cja long (wejscie 1,3790, S/L 1,3730, brak sztywnego T/P) jest w
pienigdzu i utrzymujemy jg takze na dzisiejszej sesji. Zastuzona
korekta nadeszta, po zniesieniu niemalze 50% ruchu wzrosto-
wego i dotarciu do dna kanatu, EURUSD moze juz powréci¢ do
swojego domysinego trybu, czyli dalszych wzrostéw.

Wsparcie Opor

1,3754 1,3967
1,3697 1,3900
1,3643 1,3832
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN poruszat sie w pigtek w do$¢ waskim range 4,19-20;
dzi$ w sesji azjatyckiej testowane byly poziomy potozone lekko
ponizej 4,19. Kalendarz publikacji na nadchodzacy tydzien jest
ubogi (sprzedaz detaliczna we wtorek). Zresztg krajowe dane
- oprécz czwartkowej, wybiérczo zacytowanej wypowiedzi Brat-
kowskiego - przestaly mie¢ znaczacy wptyw na kurs walutowy.
Jestesmy pozytywny wzgledem PLN w perspektywie $rednio-
okresowej, cyklicznej. Niemniej obecnie waluta znajduje sie w
pasmie wahan wyznaczonym przez 4,15-4,25 i ztamanie tego
przedziatu bedzie wymagato prawdopodobnie kolejnego prze-
szacowania konsensusu rynkowego lub mocno pozytywnych za-
skoczen ze strony danych. Jako ze ani na jedno, ani na drugie
na razie sie nie zanosi ztoty moze pozostawac relatywnie staby
wzgledem naszej prognozy na koniec roku (4,00).

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 objecie bessy. Wciaz znajdujemy sie ponizej
nakreslonej po szczytach linii dwuletniego trendu spadkowego.
Ostatnia sesja to trend boczny wokét MA200 na wykresie 4H.
Na poziomie 4,1950 ztoty znalazt silne wsparcie, i mimo dwoch
prob nie udato mu sie go sforsowac. Znajdujemy sie nieco po-
wyzej 61,8% zniesienia, od ktérego zioty wielokrotnie juz sie
odbijat. Reasumujac, utrzymujemy naszg pozycje long (wejscie
po 4,1965; SL 4,1840) takze i na dzisiejszej sesji liczagc na ko-
rekcyjne umocnienie ztotego do przedziatu 4,2150 — 4,2200. Na
4,2170 ustawiamy zlecenie TP.

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 273 278 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1970
2Y 2.985 3.04 1M 2.5 3.0 USD/PLN 3.0425
3Y 322 325 3M 2.7 3.2 CHF/PLN 3.4468
4Y 3.43 3.46
5Y 359 362 FRA _ BID _ASK
6Y 3.73 3.76 1x2 257 2.62 EUR/USD 1.3791
7Y 3.83 3.86 1x4 268 2.73 EUR/JPY 140.93
8Y 3.91 3.94 3x6 268 2.73 EUR/PLN 4.1967
)4 3.97 4.00 6x9 271 276 USD/PLN 3.0415
10Y 4.02 4.05 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4462
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2¥
2.9 3.10 - 4.10 4 0.90
0.14 a0 i 0.80
2:: 0.1z 3.00 7 2.70 \"/\“ 2 0.70
2.;5 LS. 3.50 0.60
. 0.08 ‘ 3.30 0.50
. \» 0.06 2.80 - 3.10 0.40
2.90 - 0.30
e 0% 2.70 4 2.70 0.20
2.55 0.0z 2.50 - 0.10
2o : Y i >0 2.3 0.00
13 gru 27 gru 10 sty 24 sty 7lut 21lut 7 mar 21 mar 23 gru &ty 20 sty 3 lut 17 lut 2 mar
mspread 1¥ vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M = WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Assetswap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4.5 - sy HEE 108.0
4 = ¥ | s 1201 2 107.5 -
25 115 1 ! H | 107.0 106.75
. b 20 . W/[ \ \,'l ly ['l n . _106.48
g |, 10 -u\w M{' v\ﬂl‘ I,’I’Hih-{ l’\h{;‘ulﬁlh PF i l\m,m',' _‘rnJM. 106.5 . > _11:1_1.24
5 | 1 105 - wll .f,MJU'ﬁVJ’ Y 106.0 -
15 I I 100 W 105.5
5
1 95 A 105.0
|
0.5 - M= ¢ 50 4 104.5 -
’ 1 2 3 4 5 5 7 g 9 1 ° 85 1040 T T
mAsset Swap (bps) —IRS «Benchmark lis 12 sty 13 rrar 12 maj 12 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mrar 14 MAY4 JunNg JuL4
Uwaga!

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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