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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
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Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 2:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) mar 48.7 48.5 48.1
marcin.mazurek@mbank.pl 9:00 FRA  PMIw przemysle (pkt.) mar 49.8 46.7 51.9
) Lo 9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) mar 47.8 47.2 51.4

P ez 9:30  GER  PMIw przemysle (pkt) mar 54.5 548 538
tel. +48 22 526 70 34 9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) mar 55.5 55.9 54.0
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) mar 53.0 53.2 53.2
Marek Ignaszak 10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) mar 52.5 52.6 53.0
analityk 14:45 USA PMI w przemysle (pkt.) mar 56.5 57.1 55.5
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‘;?;t‘(')‘rg(-a“} . 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.)

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ 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 oczekujemy.
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 samochodéw
wcigz nie ujawniajg sie efekty tymczasowych, wyzszych odpiséw VAT. Ponadto, drobna korekta w sprzedazy zyw-
nosci powstrzymuje caly agregat przed bardziej dynamicznym wzrostem.

Gospodarka globalna. Dzi§ poznamy wskazania niemieckiego indeksu Ifo. Niepewnos$¢ geopolityczna oraz ryzyko
sankcji na Rosje, waznego partnera Niemiec, niesie ryzyko odczytu nizszego od oczekiwan. Za Oceanem na uwage
zastuguje indkes zaufania konsumentéw CB, ktérego réwniez moze znajdowac sie pod negatywnym wptywem po-
wyzszych czynnikow geopolitycznych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Belka: Sytuacja na Krymie bedzie miata pewien wptyw na polska gospodarke, ale nie bedzie to wptyw drama-
tyczny. Wzrost gospodarczy w tym roku powinien oscylowaé wokét 3,5 proc., moze nawet troche wiecej.

m EUR: Indeks PMI composite w strefie euro wyniést w marcu 53,2 pkt. wobec 53,3 pkt. na koniec poprzedniego
miesigca (wiecej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.735 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.310 0.001

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
-

PMI w strefie euro zgodnie z oczekiwaniami,
we wzrostowym trendzie

Wstepny odczyt PMI ze strefy euro byt w marcu zgodny
z oczekiwaniami (53,2pkt.) i nieznacznie skorygowat sie w
stosunku do lutowego poziomu 53,3pkt. Korekta podobnej skali
dotkneta sektor przemystowy i sektor ustug. To juz dziewiagta z
rzedu ekspansja (=poziom powyzej 50 punktéw) i najwyzsze
tempo wzrostu catej strefy od poczatku 2011 roku (czytelnik
raczy jednak zwréci¢ uwage, ze poziom ten zostat osiggniety
przy wzglednie monotonicznej Sciezce ekspansji peryferiow -
coraz nizsze stopy i odchodzenie od nadmiernie restrykcyjnej
polityki fiskalnej czyni cuda). W porannym spektaklu odczytéw
(od 9 do 10) pozytywnie zaskoczyta Francja (po raz pierwszy
od dituzszego czasu na terytorium wzrostow), lekko negatywnie
Niemcy (przeciez wskazniki koniunktury rzadko rosng monoto-
nicznie).

Composite Output, sa, 50 = no change on previous month
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Kompozycja indeksu PMI nie rodzi zadnych sprzecznosci. So-
lidnie ros$nie produkcja i nowe zamoéwienia, rosng opoznienia w
realizacji zaméwien. Strefa euro ro$nie w najszybszym tempie
od kilku lat (patrz rysunek). Wszystko to jednak odbywa sie
w kontekscie spadajacych cen. Wiele wskazuje na to, ze luka
popytowa jest nie tylko znaczaca, ale réwniez niedoszacowana
przez wtadze monetarne.

Markit Composite PMI Output Index
sa, 50 = no change

Eurostat Eurozone GDP
Quarterly % change
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Source: Markit, Eurostat. GDP = gross domestic product

Nawet jesli tempo to sie utrzyma (a kurs walutowy jest mocny,
wiele rynkéw wschodzacych zwalnia), dochodzenie do stabil-
nosci cen w rozumieniu ECB moze sie znaczgco wydtuzy¢ (juz
teraz projekcje na 2016 rok plasujg sie ponizej celu). Genero-
wanie w ten sposéb straty w dobrobycie (bynajmniej nie jest
to argument populistyczny) nie ujda uwadze bardziej gotebich
cztonkéw Rady Gubernatoréw. Cheé do dziatania bedzie na-
szym zdaniem pochodng falsyfikacji ostatnio ulubionej mantry
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wiekszosci cztonkéw ECB: "gdy wzrost przyspieszy, inflacja
wzro$nie". Juz nawet modele nie pokazujg jakiegos istotnego
przyspieszenia proceséw cenowych a reakcje EUR na opiesza-
tos¢ ECB sa na tyle gwattowne, ze moga szybko zniwelowac
efekt oczekiwanego wpltywu domykajacej sie luki popytowej
na inflacje. Nie spodziewamy sie istotnego przyspieszenia
europejskiej inflacji w kolejnych miesigcach. Nieoczekiwane
spadki bedg natomiast okazjg do reaktywnych zachowan ECB -
nie wydaje nam sie jednak, ze rozwazane beda ciecia stop lecz
co$ na wzor europejskiego QE (kupowanie obligacji wszystkich
krajow strefy euro stosownie do udziatu w rynku badz kapitale
ECB nie ma w sobie nic z rzekomego tamania traktatow, czyli
NIE moze byé podobnie jak OMT do Europejskiego Trybunatu
Sprawiedliwosci). Reasumujgc, niska inflacja powoduje, ze
szanse na dalsze rozluznienie polityki pienieznej przez ECB
(poluzowanie kredytowe zwtaszcza) sg wcigz znaczne.
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EURUSD fundamentalnie

Pomimo poczatkowego umocnienia dolara, po relatywnie do-
brym odczycie PMI (szczegélnie wyréznia sie powracajgca w
obszar ekspansji Francja) EURUSD zyskat impet do dalszych
wzrostéw. Dzi$ na 17:00 zaplanowane jest przeméwienie M.
Draghiego, nie spodziewamy sie jednak gotebiego przekazu,
szczegolnie po nieztych wskazaniach PMI. Wypowiedz moze
dostarczy¢ pary dalszym wzrostom EURUSD. Ponadto dzi$ po-
znamy odczyt niemieckiego indeksu Ifo, na ktérym negatywnie
moze odbi¢ sie ryzyko geopolityczne i strach przed ewentual-
nymi sankcjami natozonymi na Rosje, waznego partnera Nie-
miec. Po drugiej stronie Atlantyku opublikowany zostanie wsk.
zaufania konsumentéw CB - dane z pewnoscig dalekie od pierw-
szoligowych i nie powinny zmieni¢ sytuacji na EURUSD. Spo-
dziewamy sie kontynuacji wzrostéw i ruchu EURUSD w kierunku
lokalnych maksimow.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ) kursem EURUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuznamiara pokazujz czy EURUSDjest niedwaart agcicwany [minus ) lub
przewartes ciowany [ plus) wzgledem poziomuimplikewansgo przez dysparytet,
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EURUSD technicznie

Koncéwka wczorajszej sesji przyniosta diugg biatg Swiece wy-
bijajaca sie gbra z dwusesyjnego range’u. Ruch zostat na razie
powstrzymany przez MA55 na 4h, jednak jego duzy impet wybi-
cia wskazuje, ze EURUSD na tym nie poprzestanie. Najblizszym
oporem bedzie poziom 1,3900, po jego sforsowaniu oczekujemy
ataku na lokalne maksima (1,3967). Utrzymujemy nasza pozy-
cje long (wejscie 1,3790, S/L 1,3730, brak sztywnego T/P) takze

na dzisiejszej ses;ji.
Wsparcie Opor

1,3754 1,4100
1,3697 1,3967
1,3643 1,3900
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EURPLN fundamentalnie

Za nami bardzo spokojna sesja, ztoty poruszat si¢ w waskim
range’u 4,1900 — 4,2050. Mimo (kolejnego) negatywnego zasko-
czenia chinskim indeksem PMI, waluty EM pozostaty w stabilne -
nieznaczne spowolnienie w Chinach wydaje sie by¢ juz uwzgled-
nione w cenach. Dzi$ publikacja biuletynu statystycznego wraz
z danymi o sprzedazy detalicznej oraz stopie bezrobocia, cho¢
przywykliémy juz, ze lokalne dane makro majg znikomy wptyw
na kurs polskiej waluty. W ciggu najblizszych sesji spodziewamy
sie technicznego odreagowania na parze EURPLN (patrz sekcja
analizy technicznej), jednak wraz z wraz z wygasajgcym ryzy-
kiem geopolityczny oraz przy braku sankcji gospodarczych na-
tozonych na Rosje, w diuzszym terminie oczekujemy powrotu
ztotego do stopniowego dryfu na potudnie.

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

Ztoty porusza sie w bok dos¢ waskiego range’u. EURPLN dotart
do gérnego ograniczenia kanatu spadkowego, cho¢ jego ewen-
tualne przekroczenie ,bokiem”, bez wyrazniego impetu nie be-
dzie stanowi¢ sygnatu transakcyjnego. Dno na poziomie 4,19
zostato solidnie ubite i, mimo kilku préb, nie udato sie tego oporu
pokona¢. Oscylator na 4H przetamat trend spadkowy wybijajac
sie ponad lokalne maksimum. Ponadto znajdujemy sie zaledwie
kilkadziesigc pipséw od 61,8% zniesienia fibo, od ktérego ztoty
wielokrotnie sie odbijat. Ta konstelacja czynnikéw sktania nas do
utrzymania naszej pozycji long (wejécie 4,1965; S/L 4,1840) na
dzisiejszej ses;ji.

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 275 278 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1990
2Y 2985 3.05 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0483
3Y 3.21 3.24 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4448
4Y 3.42 3.45
5Y 358 3.6 FRA__BID _ASK
6Y 3.71 3.74 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3837
7Y 3.81 3.84 1x4 2.69 274 EUR/JPY 141.47
8Y 3.89 3.92 3x6 267 2.73 EUR/PLN 4.1998
)4 3.94 3.97 6x9 271 276 USD/PLN 3.0335
10Y 3.99 4.02 9x12 2.79 2.85 CHF/PLN 3.4445
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
3.10 4.10 0.90
2,00 yy 0.80
2.00 7 2.70 0.70
2.00 - 3.50 Q.60
3.30 Q.50
2.80 3.10 0.40
2.90 Q.30
270 7 2.70 0.20
2.55 002 2.50 0.10
25 ’ ! v 2807 2.3 0.00
16 gru 30 gru 13 sty 27 sty 10 Ilut 24 lut 10 mar 24 mar 24 gru Tsty 21 sty 4 lut 18 lut 4mar
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M ae WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Assetswapi IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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F10 qps o { y PV eea
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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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