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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

31.03.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

1:50 JPN Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.3 3.8 2.3
11:00 EUR CPI r/r wstepny (%) mar 0.6 0.7
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) mar 0.7 0.7 0.6
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) O4 -2013 -2013 -2072
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) 58.5 59.8
3 00 CHN PMI w przemysle oficjalny (pkt.) mar 50.1 50.2
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) mar 55.9
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt.) mar 51.9 51.9
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) mar 53.8 53.8
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) mar 6.8 6.8
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) mar 53.0 53.0
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lut 12.0 12.0
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 54.0 53.2
11 00 EUR PPl r/r (%) lut -1.7 -1.4
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) mar 190 139
16:00 USA Zambwienia w przemysle m/m (%) lut 0.8 -0.7
3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) mar 51.0
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) mar 51.4 51.4
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) mar 55.0 55.0
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) mar 52.4 52.4
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut -0.6 1.6
13:45 EUR Decyzja EBC (%) kwi 0.25 0.25
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) lut -38.5 -39.1
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.03 311
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) mar 53.5 51.6
12 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lut 0.4 1.0(r)
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (%) mar 190 175
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) mar 6.6 6.7
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Dane opublikowane dzi$ nie powinny wzruszy¢ inwestoréw. Niskie i stabilne oczekiwania
inflacyjne gosp. domowych to oczywiscie pochodna niskiej i stabilnej inflacji. W odniesieniu do kwartalnych danych
o bilansie ptatniczym nie spodziewamy sie znaczacej rewizji w stosunku do danych miesiecznych (saldo obrotéw
biezacych w Q4 na poziomie ok. -2 mid EUR). We wtorek opublikowany zostanie marcowy indeks PMI. Tu, w $lad
za dalszym pogorszeniem sentymentu w Niemczech, spodziewamy sie rowniez stabszego odczytu. Dodatkowo, w
marcu na nastrojach przedsigbiorcéw najprawdopodobniej cigzyty sprawy Ukrainy i Rosiji.

Gospodarka globalna. Posiedzenie EBC nastepuje ponownie po serii negatywnych zaskoczen inflacyjnych (na
poczatek Niemcy i Hiszpania - powinny to potwierdzi¢ dzisiejsze wstepne dane ze strefy euro). O ile warunki makro
w dalszym ciagu faworyzuja kontynuacje luzowania polityki pienieznej, niedawna wypowiedz Weidmanna, dopusz-
czajacego europejski wariant QE, moze by¢ sygnatem silniejszej woli w tonie Rady Gubernatoréw. Lista dostepnych
opcji pozostaje tak szeroka, jak kiedykolwiek: od mikro-ciecia stopy refi, poprzez ujemna stope depozytowa, a skon-
czywszy na skupowaniu aktywoéw. Jezeli chodzi o publikacje makro, to tydzien uptynie pod znakiem finalnych od-
czytow PMI (wtorek - przemyst, czwartek - ustugi) - tu warto zwréci¢ uwage przede wszystkim na raporty dotyczace
peryferii. Pozostate publikacje, cho¢ interesujace, pozostang na drugim planie ze wzgledu na opézniony charakter
(sprzedaz detaliczna, stopa bezrobocia) - tu wybijg sie przede wszystkim pierwsze "twarde” dane z niemieckiego
sektora przemystowego za luty (o zaméwieniach, pigtek). W USA pierwszy tydzieh miesiaca tradycyjnie uptywa pod
znakiem raportu z rynku pracy. Po serii stabszych odczytéw, zwigzanych w duzym stopniu ze skrajnie niekorzyst-
nymi warunkami pogodowymi, powszechnie oczekuje sie odreagowania i istotnego przyrostu liczby pracujgcych -
konsensus opiewa na 190 tys. etatéw, ale cze$¢ analitykdw $ciga sie w wysokich prognozach, siegajacych czesto
250 tys. Z tego wzgledu reakcja na dane powinna by¢ asymetryczna, a stosunek risk / reward bedzie faworyzowat
dtugie pozycje w obligacjach. | jak co miesiac, przygrywka przed danymi NFP bedzie odczyt ADP ($roda) i dane ISM
(przetwérstwo przemystowe - wtorek, pozostate sektory - czwartek). Opublikowane dotychczas wyniki regionalnych
badan sugeruja niewielka poprawe krajowych indekséw ISM, typowa dla wychodzenia z soft patch. Pozostate dane
z USA (bilans handlowy, zaméwienia w przemysle) raczej bez wptywu na rynek.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.539 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.724 0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.235 0.009

PROGNOZA mBanku stoii bez zmian Dotvczi benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

2.2
2
1,8
1,6
144 Mocno w gére po niskim odczycie stopy bezrobocia. W nad-
- l chodzgcym tygod.niu jedynie wtprlfowa publikacja indeksu
PMI niesie potencjat do poruszenia indeksem.
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USA

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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USA: wydatki konsumentow rosng miarowo,
zgodnie z konsensusem

Dochody amerykanskich konsumentéw wzrosty w lutym o 0,3%
(poprzednio 0,3%, konsensus 0,2%). Zrealizowane wydatki byty
wyzsze dokiadnie o tyle samo (poprzednio 0,2%, konsensus
0,3%). Wzrost dochoddéw odzwierciedla w gtéwnej mierze
zachowanie ptac (brak spektakularnych wynikéw na docho-
dach z aktywéw czy transferach), wzrost wydatkéw z kolei to
pochodna przyspieszenia popytu na dobra (gtéwnie nietrwate)
przy zmniejszeniu tempa wzrostu wydatkéw na ustugi. Stopa
oszczednosci podniosta sie nieznacznie do 4,3% (najwyzszy
poziom od listopada ubiegtego roku).
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Ostatnie miesigce przyniosty korekte wzrostu wydatkéw konsu-
menckich do poziomoéw bardziej charakterystycznych dla prze-
fomu 2012 i 2013 roku. Oprécz czynnikéw pogodowych (gru-
dzien, styczen, luty) natozyty sie na to efekty ekonomiczne: spo-
wolnienie dynamiki dochodéw rozporzadzalnych i konieczno$é
finansowania konsumpcji z oszczednosci. Efekty pogodowe juz
powoli odchodzg w zapomnienie a rynek pracy stopniowo sie
zaciesnia. Wiele wskazuje na to, ze usterka w cyklu koniunk-
turalnym wywotana przez sroga zime pozostanie tylko usterkg
(niemniej bedzie jak najbardziej widoczna w danych o PKB, o
czym pisaliémy w komentarzu do finalnego odczytu rachunkéw
narodowych za IV kwartat). Z tego wzgledu konsumenci powinni
w najblizszym czasie otrzymac wsparcie od strony dochodéw

mBank.pl

przy wcigz niskiej inflacji. Pozwoli to naszym zdaniem stopniowo
przywréci¢ tempo wzrostu realnych wydatkéw konsumenckich w
okolice 2,5-3%, co powinno by¢ w petni zadowalajgce dla wtadz
monetarnych i jednoczesnie spéjne z przygotowaniami do nor-
malizacji polityki pienigznej w 2015 roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej i stato si¢ tak pomimo negatywnej niespodzianki
inflacyjnej w danych niemieckich, co pokazuje, jakie informa-
cje i oczekiwania byty juz zawarte w porannych wycenach ryn-
kowych. Wprawdzie seria odczytéw z poszczegdlnych landow,
tacznie wskazujgcych na spadek inflacji wigkszy od konsensu-
sowego 0,1 p.proc., przyniosta spadek EURUSD o ok. 0,5 centa,
ale ten ruch ulegt do$¢ szybkiemu odwréceniu, a sama publika-
cja danych krajowych (spadek niemieckiego CPI do 1,0% wobec
konsensusu 1,1%) przyniosta powrét kursu do pozioméw otwar-
cia. Dzisiejsze dane ze strefy euro (wydaje sig, ze niespodzianka
w skali 0,1 p.p. jest juz wbudowana w wyceny rynkowe) powinny
wobec tego przejs¢ bez echa. Co wiecej, fakt ponownego zbudo-
wania oczekiwan na luzowanie polityki pienieznej w strefie euro
czyni bilans ryzyk przed posiedzeniem EBC dos$¢ jednostron-
nym. EBC ma tendencje do rozczarowywania i reagowania ra-
czej na dekoniunkture niz dezinflacje. Ponowny brak dziatah ze
strony banku powinien zatem katapultowa¢ EURUSD w okolice
1,39-1,40. Oczekiwania bardzo dobrych danych z rynku pracy
w Stanach Zjednoczonych, nawiasem mdéwigc, czynig pozycje
long EURUSD tym bardziej atrakcyjnymi.

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

Na tygodniowym EURUSD odbit sie od wykreslonego po szczy-
tach kanatu trendu realizujgc dwie czarne $wiece pod rzad. Piat-
kowa sesja to odbicie kursu od MA55 na dziennym i lekkie od-
reagowanie. EURUSD zniést juz 50% poprzedniego ruchu w
godre, a obecnie realizuje sie trzecia fala (C) korekty. Uwazamy,
ze korekcyjne umocnienie dolara dobiega konca i przestrzen do
dalszego umocnienia dolara jest juz niewielka. Kupowanie EU-
RUSD moze by¢ dobrym pomystem, jednak szukamy nieco lep-
szych (czytaj nizszych) pozioméw wejscia. Rekomendujemy wa-
runkowy long EURUSD (wejscie gdy kurs spadnie do dna kanatu
1,3650; SL 1,3435; TP 1,4100).

Wsparcie Opor

1,3705 1,4100
1,3650 1,3967
1,3477 1,3840
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy - po bardzo pozytywnym dla polskiej waluty ty-
godniu przyszito odreagowanie i realizacja zyskéw. Sama skala
ostabienia byta jednak niewielka (1-1,5 grosza) i nie towarzy-
szyla jej koszykowa wyprzedaz - cze$¢ walut EM w dalszym
ciggu zyskiwata (HUF), cze$¢ pozostata stabilna (ZAR, RUB).
Czy to juz koniec aprecjacji ztotego? Niekoniecznie. Cho¢ do-
tychczasowe epizody umocnienia ztotego mogg rozczarowywaé
(EURPLN nie wrécit ponizej 4,10...), podstawowa obserwacja -
ze ztoty ma tendencje do umacniania sie (napedzanego czy to
danymi z USA, czy to stabszymi danymi ze strefy euro), a depre-
cjacje inicjujg zawsze zdarzenia ekstremalne i nieoczekiwane -
pozostaje w mocy. Ze wzgledu na bogaty kalendarz globalny
(EBC, payrolle) tydzien moze przynie$¢ podwyzszong zmien-
nos¢, ale najprawdopodobniej w do$é waskim zakresie zmien-
nosci (4,15-4,20).

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

Miniony tydzien przyniést kolejng czarng $wiece, ztoty wcigz po-
rusza si¢ wewnatrz dwuletniego tréjkata. Na wykresach o mniej-
szym interwale widzimy, ze kurs zbliza sie do gérnego ogra-
niczenia kanatu trendu spadkowego. Ztoty zastuzyt na korekte
(oscylatory mocno wyprzedane, 61,8% zniesienie pokonane).
Naszym zdaniem nadrzednym trendem pozostaje trend aprecja-
cyjny ztotego, stad ewentulna korekta bedzie dobrg okazjg do
zajecia krotkiej pozycji na EURPLN. Do tego momentu pozosta-
jemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.735 2.79 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 41677
2Y 297 3.02 1M 25 3.0 USD/PLN 3.0374
3Y 3.21 3.24 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4194
4Y 3.4 3.43
5Y 355 358 FRA __BID _ASK
6Y 3.67 3.70 1x2 259 2.64 EUR/USD 1.3754
7Y 3.76 3.79 1x4 2.68 2.73 EUR/JPY 141.40
8Y 3.83 3.86 3x6 268 2.73 EUR/PLN 41670
QY 3.88 3.92 6x9 270 2.75 USD/PLN 3.0278
10Y 3.94 3.96 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4189
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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.



