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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 (%) mar 2.60 2.70 2.60
15:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) mar 78.6 78.1 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 -1.3 2.2
10:00 EUR M3 r/r (%) lut 1.3 1.2
13:00 CZE 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. Dzier pod znakiem danych ze Standéw Zjednoczonych. PKB w IV kwartale poprzedniego
roku najprawdopodobniej spowolnit mniej niz szacowano pierwotnie - uwzglednione w trzecim szacunku dane po-
winny nieco podnie$¢ szacowang warto$¢ wzrostu PKB wzgledem drugiego odczytu. Publikowane réwnolegle co-
tygodniowe dane z rynku pracy to najprawdopodobniej kontynuacja stabilizacji. W kontekscie tapiacego pewnag
zadyszke rynku nieruchomosci interesujgce beda informacje nt. podpisanych uméw na sprzedaz doméw, wyprze-
dzajgce o 1-2 miesigce w stosunku do danych o sprzedazy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Piechocinski: Wzrost wynagrodzen w gospodarce narodowej w 2014 roku wyniesie ok. 4 proc. Sytuacja na rynku
pracy bedzie sie poprawia¢, a na koniec roku stopa bezrobocia bedzie nizsza niz 13,8 proc., ktére rzad zapisat w
budzecie na ten rok.

m USA: Zamoéwienia na dobra trwate w USA w lutym wzrosty o 2,2 proc., po tym jak w styczniu spadty o 1,3 proc.
mdm po korekcie (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 1.580 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.695 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.271 0.014

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: zaméwienia na dobra nie na tyle do-
bre, aby podtrzymac korzystny sentyment na
rynku

Zamoéwienia na dobra trwate wzrosty w lutym o 2,2% (kon-
sensus 0,8%) po spadku w styczniu o 1,3%. Odczyt to
jednak przede wszystkim efekt wzrostu zamoéwien w prze-
mys$le lotniczym (zamoéwienia w transporcie podniosty sie
0 6,9%); bez nich wzrost wyniést tylko 0,2% (po wzroscie
o0 0,9% w styczniu). Dostawy cywilnych débr kapitatowych
z wylaczeniem samolotow wzrosty o 0,5% (w poprzednim
miesigcu -1,4%), co oznacza, ze podstawowa dziatalnos¢
inwestycyjna przedsigbiorstw jest na razie w nowym roku na
minusie; to samo dotyczy zresztg zamowien na tego typu dobra.
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——Zamdwienia na cywilne dobra kapitatowe z wylaczeniu samolotdw

——Zamdwienia na konsumpcyjne dobra trwate z wylgczeniem transportu

W ujeciu rocznym zaréwno zamowienia na dobra konsump-
cyjne, jak i inwestycyjne plasujg sie we wzrostowym trendzie (na
pierwszy rzut oka nie r6zni sie on od tego zaobserwowanego w
latach 2003-2006). Niemniej na niekorzystnym odbiorze rynku
zawazyty zamOwienia miesieczne — widocznie oczekiwania
byly za bardzo wys$rubowane po ostatniej konferencji Fed (lub
tez — alternatywnie, ceny byty do tych oczekiwan nieadekwatne).

Oliwy do ognia dolaty dane o PMI dla USA publikowane przez
Markit i to gtéownie dlatego, ze agencje informacyjne uwypuklity
spadek nowych zaméwien (mamy powazne watpliwosci, czy
kompletne raporty kto$ czyta — uwaga rynku skupiona jest na
ISM). Tymczasem dane z ankiet nie byty wcale najgorsze i za-
rowno w przypadku przemystu jak i ustug poziomy indekséw byty
zdecydowanie wyzsze niz w styczniu; dodatkowo firmy odnoto-
waly poprawe w biznesie, ktéra tylko wynikata po czesci z gene-
ralnej poprawy aktywnosci gospodarczej, po czeéci z odrabiania
zalegtosci wygenerowanych przez zime. Niemniej przy gorszych
wynikach stress testéw Fed dla amerykanskich bankéw (Citi-
group oblat z uwagi na kwestie zwigzane z wewnetrznymi proce-
durami do obliczania kapitatu, ktére nie zostaly poprawione od
czasu poprzedniego testu warunkow skrajnych) realokacja ka-
pitatu z gietdy do obligacji wystarczyta, aby posta¢ rentownosci
obligacji 10y do 2,68% (spadek o 7 punktéw). Naszym zdaniem
wczoraj publikowane raporty to stanowczo za mato, aby zmienié
oceng gospodarki Fed.
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EURUSD fundamentalnie

Woeczorajsza sesja uptyneta pod znakiem systematycznego
umacniania dolara. Nieco gorsze od oczekiwan dane o zamé-
wieniach na dobra trwatego uzytku (wiecej w sekcji analizy) wy-
wotaly jedynie chwilowy przystanek w drodze EURUSD na potu-
dnie. Dzi$ poznamy trzeci, finalny odczyt PKB w USA oraz liczbe
podpisanych umow o sprzedazy doméw. Dane istotne, cho¢ nie
pierwszoligowe i nie wywroca sytuacji na parze EURUSD do
g6ry nogami. Od kilku sesji dolar przesuwa sie w trendzie hory-
zontalnym, lecz reaktywne zachowanie EBC przemawia za sce-
nariuszem dalszych wzrostéw EURUSD jako tym bardziej praw-
dopodobnym, przynajmniej w najblizszym okresie.

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,

mBank.pl

EURUSD technicznie

Duza czarna $wieca i lagdujemy z powrotem ponizej 1,38. Zmien-
nos$¢ jest duza, ale wciaz brak rozstrzygnie¢, bo EURUSD pozo-
staje w range’u. Wsparcie stanowi dwukrotnie juz testowany po-
ziom 1,3749 (nie méwigc juz o MA200 na 4H, mozolnie prowa-
dzacej kurs w gore, niczym po sznurku), a powyzej 1,3840 uru-
chamiana jest duza podaz. Na wykresach nie pojawity sie zadne
nowe sygnaty, utrzymujemy nasza rekomendacje long (wejscie
1,3790, S/L 1,3730, brak sztywnego T/P).

Wsparcie Opor

1,3749 1,4100
1,3697 1,3967
1,3643 1,3900
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy po stabszych danych z USA. Objawy spowol-
nienia wzrostu za Oceanem rozbudzajg nadzieje na nieco dtuz-
szy okres utrzymywania niskich stép procentowych Fed i zwigk-
szajg atrakcyjno$¢ pozycji carry na walutach EM. Ponadto ka-
pitat wycofywany z Rosji i Ukrainy jest alokowany na pozosta-
tych rynkach EM i stanowi dodatkowy czynnik przemawiajgcy
za mocniejszym ztotym. W ciggu najblizszych ses;ji ztoty bedzie
kontynuowaé umocnienie, w ktérym przeszkodzi¢ moga jedynie
bardzo dobre dane ze strefy euro badz USA, lub tez nieoczeki-
wane zwiekszenie niepewnosci geopolitycznej w zwigzku z sytu-
acja za nasza wschodnig granicg. Dla porzadku odnotujmy jesz-
cze brak w dniu dzisiejszym publikacji z Polski.

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

Kolejna czarna $wieca i zlecenie S/L doprowadzito do zamknie-
cia naszej pozyciji (strata 125 pipséw) we wczesnych godzinach
przedpotudniowych. Zreasumujmy: EURPLN wytamat sie w dét
z obowigzujgcego przez prawie tydzien range’u; padty $rednie
(MA55 na dziennym i MA200 na 4H); kanat spadkowy na 4H
zachowany i, co ciekawe, kurs nie dotart nawet do jego srodka.
Nie liczac niewielkiej konsolidacji z poczatku marca (ktérej towa-
rzyszyt jednak zupetnie inny uktad $rednich), w zasadzie brak
istotnych wspar¢ na drodze do 4,15. Tym niemniej, przegapili-
$my dogodny moment wejscia w naturalng w tej sytuacji pozycje
short, stad rekomendujemy sprzedaz EURPLN w przypadku ko-
rekty w gére (ok. 4,19-4,1950).

Wsparcie Opor

4,1800 4,2101
4,1725 4,2036
4,1526 4,1942
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.7525 2.79 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1835
2Y 3 3.05 ™ 2.4 2.6 USD/PLN 3.0318
3Y 3.23 3.25 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4211
4Y 34 3.47
5Y 356 362 FRA__BID _ASK
6Y 3.7 3.73 1x2 259 264 EUR/USD 1.3780
7Y 3.77 3.84 1x4 269 274 EUR/JPY 140.62
8Y 3.84 3.91 3x6 269 274 EUR/PLN 41777
)4 3.92 3.95 6x9 271 276 USD/PLN 3.0324
10Y 3.96 4.03 9x12 280 2.85 CHF/PLN 3.4279
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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lis 12 sty 13 mar 12 maj 13 lip 13 wrz 13 lis 12 sty 14 mar 14

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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