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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 1.3
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) 0.05 0.05 0.05
13:30 USA PKB saar kw/kw trzeci odczyt (%) Q4 2.7 2.4 2.6
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.03 325 321 (r) 311.0
15:00 USA Pending home sales m/m (%) lut 0.0 0.1 -0.8
0:30 JPN CPlt/r (%) mar 1.5 1.4 1.5
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$ publikacja niemieckiego wskaznika CPI, ktéry najpewniej potwierdzi znikomg presje
inflacyjng w gospodarce eurolando. Niski odczyt oraz jego implikacje dla polityki ECB (np. wspomniana przez We-
idmana europejska wersja QE) sg juz w duzej mierze w cenach. Po drugiej stronie Atlantyku publikacja dochodéw i
wydaktéw osobistych oraz finalny odczyt wskaznika koniunktury U. Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Andrzej Kazmierczak proponuje obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej dla bankéw komercyjnych, a dla bankow
spétdzielczych czasowe zniesienie wymaganej rezerwy obowigzkowe;.

m USA: Produkt Krajowy Brutto wzrést w IV kwartale 2013 roku o 2,6 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk. (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 1.559 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.685 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.248 -0.016

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: PKB po raz trzeci, i bez wiekszych nie-
spodzianek

W trzecim szacunku PKB w IV kwartale 2013 roku wzrést o
2,6% kw/kw, nieznacznie ponizej oczekiwan (2,7%). Najwiegk-
szym zrodtem rewizji w stosunku do poprzednich wynikéw
okazata sie by¢ konsumpcja prywatna, a doktadniej — wydatki
na stuzbe zdrowia (wzrost kontrybucji o0 0.4 p. proc. do +0.6
p. proc.). Nie zmienia to zasadniczo krajobrazu amerykanskiej
konsumpciji, wydatki na ustugi sg typowo trudne do szacowania,
a wyniki stosownych badan naplywajg pdzno. Rewizje w
pozostatych kategoriach mozna oceni¢ neutralnie: nieznaczne
przeszacowanie (w dot) inwestycji prywatnych niemieszkanio-
wych i kontrybucji zapasoéw, brak istotnych zmian gdzie indziej.
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Ogdlny obraz amerykanskiej gospodarki pozostaje niezmie-
niony i niezalezny od drobnych potknige¢ BEA przy szacowaniu
co bardziej ulotnych komponentéw PKB. Wzrost w najwigkszej
gospodarce $wiata pozostaje stabilny w swej przecietnosci i
dotyczy to zaréwno miary headline, jak i bardziej stabilnych
wskaznikéw, takich jak popyt koncowy (tu zaobserwowano
nieznaczne przyspieszenie, z 2,5% kw/kw do 2,7% kw/kw).
Na miesiac przed kolejng publikacja uwaga rynkéw przesuwa
sie w kierunku podsumowania | kwartatu — wiekszo$¢ modeli
,Sledzacych” PKB na podstawie danych miesiecznych obecnie
wskazuje wynik z przedziatu 1,5-2% i taki jest tez aktualny
konsensus prognoz. Negatywna niespodzianka jest oczywiscie
mozliwa chociazby ze wzgledu na odwrdcenie mini-cyklu
zapasow.

Dane zbiegly sie z publikacja zupetnie dobrej informacji z rynku
pracy (311 tys. wnioskéw o zasitek to najnizsza warto$¢ od li-
stopada), ale taczny wptyw obydwu na rynki byt niewielki. Wy-
daje sie bowiem, ze pierwsza reakcja na wynik ostatniego po-
siedzenia Fed byta przesadzona i, wobec — powiedzmy to sobie
otwarcie — nijako$ci nadchodzacych pézniej danych, obserwu-
jemy obecnie korekte wycen do pozioméw bardziej odpowied-
nich dla stanu gospodarki.

mBank.pl



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD odnotowat wczoraj ostabienie do 1,3739 (minimum in-
traday wyniosto 1,3727) powodowane prawdopodobnie pozycjo-
nowaniem na dzisiejsze dane o inflacji w Niemczech (dane in-
flacyjne z wielu krajow strefy euro beda sptywaé caly dzien);
pewne znaczenie mogty mie€ tez nienajgorsze dane z USA (o
PKB wiecej w sekcji analizy). Wydaje nam sig, ze oczekiwania
rynkowe na odczyt inflacji z najwiekszej gospodarki eurolandu
s3g juz mocno zdyskontowane w biezacych cenach, gdyz wszyst-
kie raporty i gazety trgbig o tym na prawo i lewo). Tym samym
nawet oczekiwane obnizenie inflacji do 1,1% (z 1,2% poprzed-

mBank.pl

EURUSD technicznie

Nasza pozycja zostata zamknieta zleceniem stop loss. EURUSD
przetamat lokalne minimum i wybit sie dotem z range’u. Dolar
ma jeszcze potencjat do dalszego umocnienia. Najblizszym opo-
rem jest MA55 na dziennym (1,3712), kolejnym przystankiem
fibo 61,8% (1,3660). Pozostajemy poza rynkiem czekajac na do-
godna pozycje do zajecia pozycji long — trend wzrostowy na EU-
RUSD wcigz nie zostat zanegowany, w naszej ocenie mamy do
czynienia jedynie z korekta.

Wsparcie Opor

nio) nie powinno mie¢ znaczacego przetozenia na spadki kursu 1,3710 1,4100
EURUSD. Raczej spodziewaliby$my sie realizacji zyskéw, ktéra 1,3650 1,3967
w przypadku wyzszego odczytu moze przybra¢ do$é gwattowny 1,3477 1,3840
przebieg, czego bylismy swiadkami w momencie publikacji infla-
cji przed ostatnim posiedzeniem ECB. Tuz przed inflacja opubli-
kowane zostang dane o wydatkach konsumentéw w USA, jed-
nak nie spodziewamy sie znaczacego wptywu na kursie waluto-
wym.
EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS e
ELR./-USD-DZIENNY g
3.5 sn
| ; AT N I T T T | 7 g
i ; | X L e N i B
T L VL QY- | M
2 I i e TN s T A
| 1A N A / Ty
: 1 BT I\ = i I N N1
| . n | 1 e y i
151 ) " a2
. ‘ H|\i.« \4‘ w | 'Lz1\| |y : B o s i =
Ik l’|| ‘ Llll l \ ar I* ' W | "'. Il
5 . --I J ' L I SN B R i :
0.5 1~| | m _,.'I ol ™ N 0
O I L ' ......
I
-0.5 ~ ’
_1 =
07/04/13 09/04/13 11/04/13 01/04/14 03/04/14 :
® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem ; iil}jlf!
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS, : : : :
Taka;ztuanamlampokazme 7y EURUSD jest nizdewartociowany [minus] lub s Gkl Gl Wil Wi kmE w3 ki R L TRE T wT we WE
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst, i V'Ew)‘;[’ﬁ{m S W—
1454 15000
: 5 150
EUR / USD: Weekly:
T A - éiﬁfﬁg
BN - — i i PN
R foe A
\, //_ L D\,' / /‘-'-"__ ,-,
r:ﬂl\ﬁm\ o0l "SR (it
lli, lﬂT o 2 _in" ‘?[ e ! b0
L e Al / Lot
: /‘ 13500
- L0
ol ESEE e BHOWE (7 on 30T SRS (4 a7 0 157 -+ 150
100
]
2o BUgR {11918 i
S N i il G % 0 0 L B B W ¥ B B X L ¥ B X ¥ K B R Yw b My D Aok S G N lx e Yo b Yy oA %o 0 Ve [x Jar zt bar ¢rJ

Yar N4
CoHE 204 Eomoer P L7

BLASD Qe (RS0 RATE) X BI040 S

1 an
BIRLSD Cumey (BL3-J50 -30TE AT.ELRUGD.H ey 2

Oyt 204 Beonbery revcs 8.

104 07

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

EURPLN zdotat wczoraj utworzyé nowe lokalne minimum
4,1605. Cheé aprecjacji krajowej waluty czu¢ byto juz od rana,
gdy nie nastapito niemal juz tradycyjne poranne ostabienie. Fak-
tyczny ruch miat jednak miejsce dopiero w sesji amerykanskiej,
w pewnym odstepie od publikacji wcale nienajgorszych danych.
Ztoty ruszyt sie w tandemie z innymi walutami EM (TRY, ZAR,
MXN, INR). Pozytywny sentyment do tych rynkéw wspierajg na-
szym zdaniem przede wszystkim oczekiwania na europejskie
QE (rozbudzone przez Weidemana), ktére beda sie dzi§ wa-
zy¢ wraz z publikacjg wstepnych danych o inflacji w Niemczech
(14:00); oczywiscie wyzszy odczyt moze rozsypac biezaca row-
nowage. Gofebi wywiad z Kazmierczakiem (funding for lending
za pomocg zmniejszenia lub zlikwidowania rezerwy obowigzko-
wej) moze z kolei ostabi¢ ztotego w godzinach porannych.

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

EURPLN ponizej 4,17. Skala umocnienia ztotego nieco nas za-
skoczyta, zaréwno techniczny jak i fundamentalny obraz prze-
mawiat za wyzszym EURPLN. Tymczasem, ta para walutowa
osiggnetfa juz poziomy najnizsze od miesigca. Kanat spadkowy
zostat potwierdzony, fibo 61.8% pokonane. Uwazamy, ze porwa-
camy do trendu spadkowego jako nadrzednego i podtrzymujemy
naszg wczorajszg rekomendacje short EURPLN po korekcie do
4,1900.

Wsparcie Opor

4,1800 4,2101
4,1725 4,2036
4,1526 4,1942

FUR / PLN Dzienny
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.745 2.78 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1826
2Y 3 3.05 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0401
3Y 3.2 3.27 3M 2.4 2.8 CHF/PLN 3.3758
4Y 3.4 3.46
5Y 355 362 FRA__BID _ASK
6Y 3.66 3.72 1x2 259 2.64 EUR/USD 1.3739
7Y 3.76 3.83 1x4 2.68 2.74 EUR/JPY 140.37
8Y 3.83 3.89 3x6 268 274 EUR/PLN 41633
QY 3.89 3.96 6x9 270 275 USD/PLN 3.0289
10Y 3.95 4.01 9x12 2.80 2.85 CHF/PLN 3.4167
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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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