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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

24.03.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

2:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) mar 48.7 48.5 48.1
9:00 FRA PMI w przemysle (pkt.) mar 49.8 46.7 51.9
9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) mar 47.8 47.2 51.4
9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) mar 54.5 54.8 53.8
9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) mar 55.5 55.9 54.0
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) mar 53.0 53.2 53.2
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) mar 52.5 52.6 53.0
14:45 USA PMI w przemysle (pkt.) mar 56.5 57.1 55.5
10:00 GER Ifo sytuacja biezaca (pkt.) mar 114.5 114.4 110.7
10:00 GER Ifo oczekiwania (pkt.) mar 107.9 108.3 115.2
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lut 6.1 6.0 4.8 7.0
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lut 14.0 141 14.0 13.9
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 2.60 2.70 2.60
15:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) mar 79 781 82.3
15:00 USA Sprzedaz nier. na r. pierwotnym (tys.) lut 445 455 (r) 440
8:00 GER Wsk. koniunktury kons. GfK (pkt.) mar 8.5 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 globalna. Dzi§ poznamy dane o liczbie zaméwien na dobra trwatego uzytku w USA. Mimo zawirowan
pogodowych, zaméwienia powinny zanotowa¢ odbicie wspierane rosnacymi zamoéwieniami lotniczymi.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Stopa bezrobocia w lutym wyniosta 13,9 proc. wobec 14,0 proc. w styczniu.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w lutym wzrosta o 7,0 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2013 roku, a
mdm spadta o 0,6 proc (wigcej w sekcji analizy).

m USA: Sprzedaz nowych doméw w USA w lutym wyniosta 440 tys. w ujeciu rocznym (wigcej 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 2.750 0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.276 0.006

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Oczekiwane, ale jednak ostabienie
sprzedazy nowych domow

Sprzedaz nowych domoéw w USA ostabita sie zgodnie z
oczekiwaniami do 440tys. SAAR z 455tys. SAAR miesigc
wczesniej. Po raz kolejny juz struktura geograficzna sprzedazy
tylko czesciowo potwierdza pogodowe hipotezy o hamujgcej
sprzedazy. Zestawienie z ruchem stdép procentowych (patrz
wykres) ukazujgce nieznaczny spadek oprocentowania hipotek
sugerowatoby umocnienie rynku domoéw; niemniej zaobser-
wowaliémy ruch doktadnie odwrotny, choé tez nie ma sie co
oszukiwa¢ - relatywnie niewielki. W tym kontekscie dane zostaty
odczytane jako nieznacznie rozczarowujgce.
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—Skumulowana zmiana stép procentowych od kredytdw hipotecznych

=——Skumulowana zmiana w sprzedaiy nowych domow

Katastrofy jednak tez nie wida¢, cho¢ start sprzedazy nowych
doméw z dotka cyklu jest zdecydowanie mniej imponujacy niz
w poprzednich epizodach ozywienia (patrz wykres). Naszym
zdaniem zawinita nadpodaz na rynku wtérnym, ktéra przycia-
gneta kupujacych. Obecnie z powodu ograniczeh podazowych
kupujacy muszg sie zwréci¢é w kierunku rynku pierwotnego.
Oczywiscie szok stop procentowych z poprzedniego roku
(taper talk) zaktécit ozywienie na rynku doméw. W tamtym
momencie dato sie jednak zaobserwowa¢ odpowiednig reakcje
konsumentéw na wzrost stdp procentowych - przyspieszenie
czesci zakupdéw w celu wykorzystania jeszcze nizszych stop.
Jak pokazujg statystyki sprzedazy konsumenci ci byli jeszcze
wtedy w mniejszosci (sprzedaz ogdtem przeciez sie obnizyta).
Naszym zdaniem jasna komunikacja ze strony Fed, ze stopy i
tak zostang podwyzszone moze doprowadzi¢ w najblizszych
miesigcach do powtorzenia fenomenu przyspieszenia zakupow.
Jest to tym bardziej prawdopodobne, ze obecnie korygujg sie
w gore gtéwnie stopy krotkie (tzw. bearish flattener w odré6z-
nieniu od bearish steepener od maja ubiegtego roku) a wiec
konsumenci majg ostatnig szanse na ustalenie nizszych stop
w umowach kredytowych. Uwazamy, ze sprzyjaja temu takze
czynniki psychologiczne - pogoda pogoda, ale jednak optymizm
konsumentéw witasnie wspiat sie na lokalne maksima. Nawet
jesli stopy procentowe beda rosty, w miare poprawy na rynku
pracy straca swoje znaczenie (ozywienie w gospodarce zawsze
konczyto sie ozywieniem na rynku doméw).
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New home sales
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Sprzedaz detaliczna (dalej) w trendzie wzro-
stowym

Sprzedaz detaliczna w lutym wzrosta o 7% rdr (konsensus
rynkowy 6%, nasza prognoza 6,1%) wobec 4,8% odnotowa-
nego w styczniu. Przygladajac sie poszczegolnym kategoriom
widzimy, ze za niespodzianke odpowiada przede wszystkim
nieco wyzsza niz oczekiwano sprzedaz samochodéw (24,9%
rdr) i istotne odbicie w kategorii ,pozostate” (w ktérej miesci sie
szeroka gama specjalistycznych sklepéw i supermarketéw):
10% rdr. Tym razem zgodnie z oczekiwaniami zachowata sie
zywnos$¢ (6,9% rdr), ktéra do niedawna cigzyta na wynikach
agregatu sprzedazy detalicznej (a ciezko ja byto wyttumaczy¢
na gruncie fundamentalnym).

Dobry odczyt w sprzedazy samochodéw moze sugerowaé po-
zytywny efekt bodzca w postaci luki czasowa w ustawodawstwie
VAT. Dzisiejszy odczyt wpisuje sie¢ w nasz scenariusz poste-
pujacego ozywienia, w ktérym gtéwna role zaczyna stopniowo
odgrywa¢ popyt wewnetrzny. W ciggu najblizszych miesiecy
powinniSmy obserwowaé dalsze przyspieszenie agregatéw
zwigzanych z popytem wewnetrznym, w drugiej potowie roku
istotne przyspieszenia moga zanotowaé tez inwestycje, w tym
inwestycje infrastrukturalne.

Wczorajsze dane, pomimo, ze bardzo dobre, majg raczej neu-
tralny wptyw na polityke pieniezng. Perspektywa dla polskich
stop zdominowana jest przez ciggle bardzo niska inflacje i
negatywne efekty zwigzane z kryzysem na Ukrainie. Caly
czas widzimy przestrzen do nizszych rentownosci na krétszych
obligacjach.
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EURUSD fundamentalnie

Mimo poczatkowego umocnienia dolara, koncéwka sesji przy-
niosta silny popyt na euro i ostatecznie para EURUSD zakon-
czyfa dzien na poziomie otwarcia. We wczorajszym przeméwie-
niu M. Draghi wyrazat przekonanie, ze polityka monetarna be-
dzie stawafta sie coraz bardziej skutecznym narzedziem prze-
ciwdziatania ujemnej luce popytowej, 0 czym, w ocenie Prezesa,
Swiadczg dobre odczyty wskaznikéw koniunktury. Przeméwienie
miato optymistyczng wymowe i wskazuje na brak presji na bar-
dziej aktywna polityke monetarng wsréd cztonkéw Rady EBC.
Perspektywy europejskiej wersji QE wydajg sie (w naszej oce-
nie jedynie tymczasowo) oddalaé, co powinno wywotaé presje
na dalsze wzrosty EURUSD. Dzi§ wazne, choé nie pierwszoli-
gowe, dane z o zamdwieniach na dobra trwatego uzytku USA,
tradycyjnie dobre odczyty powinny wspiera¢ dolara.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuzna miara pokazuje czy EURUSDjest nisdewartofciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,
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EURUSD technicznie

Pomimo duzej zmiennosci brak rozstrzygnie¢, EURUSD wcigz
w range’u. Wsparcie stanowi dwukrotnie juz testowany poziom
1,3749, a powyzej 1,3840 uruchamiana jest duza podaz. Na wy-
kresach nie pojawity sie zadne nowe sygnaty, utrzymujemy na-
szg rekomendacije long (wejscie 1,3790, S/L 1,3730, brak sztyw-

nego T/P).
Wsparcie Opor
1,3749 1,4100
1,3697 1,3967
1,3643 1,3900
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN zamknat sie wczoraj na nieco nizszym poziomie (moc-
niejszy PLN), przejsciowo testujac 4,1861. Z naszych obserwa-
cji wynika, ze w przypadku, gdy nie dzieje sie nic na rynkach fi-
nansowych (brak nowych publikacji globalnych i lokalnych), ztoty
ma naturalng tendencje do umacniania sie z uwagi na naptywy
na polski rynek dtugu, ktéry pozostaje wcigz atrakcyjny wzgle-
dem rynkéw bazowych (dziatanie tego czynnika w momentach,
gdy publikowane sg dane, bardziej zalezy od pozioméw rentow-
nosci). Ztoty umacnia sie takze w przypadku gorszych danych
ze strefy euro (dysparytet, mozliwo$¢ odpalenia QE przez ECB)
oraz gorszych danych z USA (perspektywa odroczenia ocze-
kiwan na podwyzki stép w USA, mocniejszy, czyli mniej atrak-
cyjny amerykanski rynek obligacji). Ostabienie ztotego powo-
duja oczywiscie wydarzenia ekstremalne i nieoczekiwane. Na-
szym zdaniem zitoty moze pozostawaé staby takze w sytuaciji,
gdy naptywajgce dane z USA i strefy euro beda sie poprawiaé
a oczekiwania na Polske zdominuje poglad bardzo tagodnej po-
lityki pienieznej oraz niskiej inflacji (czy tez stabszych danych
o wzroscie). Wydaje nam sie, ze wchodzimy wtasnie w okres,
w ktorym ztoty moze pozostawac nieco stabszy. Nie zmieniamy
natomiast naszego scenariusza umocnienia do konca roku.

Czynnik krajowy* w EURPLN

mBank.pl

EURPLN technicznie

Dno range’u nadgryzione, ale wciaz bez rozstrzygnie¢. Ztoty po-
konat MA200 na 4H i lokalne minima, jednak impet ruchu nie jest
na tyle duzy, aby méwi¢ sygnale sprzedazy. EURPLN znajduje
sie nieco powyzej MA55 i MA30 na dziennym oraz fibo 61.8%.
Dopiero przebicie tych pozioméw zmieni obraz techniczny na ko-
rzy$¢ ztotego. Utrzymujemy nasza rekomendacje long (wejscie
4,1965; S/L 4,1840; TP 4,2170).

Wsparcie Opor

4,1886 4,2343
4,1800 4,2158
4,1725 4,2016
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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, i
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.755 2.79 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1910
2Y 3.015 3.05 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0342
3Y 3.23 3.29 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4365
4Y 3.44  3.47
5Y 36 363 FRA__BID _ASK
6Y 3.72 3.75 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3825
7Y 3.8 3.86 1x4 267 2.73 EUR/JPY 141.36
8Y 3.88 3.91 3x6 269 274 EUR/PLN 4.1878
QY 3.93 3.9 6x9 271 276 USD/PLN 3.0276
10Y 3.99 4.04 9x12 282 2.88 CHF/PLN 3.4305
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
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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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