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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 wstgpny (%) mar 0.6 0.7 0.5
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) mar 0.7 0.7 0.6 0.5
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 04 -2013 -2013 -2086 (1) -1071
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) 59.8 59.8 55.9
3 00 CHN PMI w przemysle oficjalny (pkt.) mar 50.1 50.2 50.3
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) mar 54.5 55.2 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. Dzi$ opublikowany zostanie marcowy indeks PMI. W $lad za dalszym pogorszeniem senty-
mentu w Niemczech, spodziewamy sie réwniez stabszego odczytu. Dodatkowo, w marcu na nastrojach przedsie-
biorcéw najprawdopodobniej cigzyty sprawy Ukrainy i Rosji - oczekujemy odczytu na poziomie 54,5 pkt.
Gospodarka globalna. Dzi$ finalne odczyty przemystowego indeksu PMI dla strefy euro. Warto zwréci¢ uwage
przede wszystkim na raporty dotyczace peryferii. Ponadto, zza Oceanu nadejdg wazne dane: indeks ISM w prze-
mysle. Uczestnicy rynku oczekujg nieznacznego wzrostu w stosunku do poprzedniego miesiaca, za sprawg dobrych
odczytéw subindekséw regionalnych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Osiatynski: Nie ma powodéw do podnoszenia stép procentowych przed koficem 2015 roku. Konflikt Ukrainsko—
Rosyjski moze obnizy¢ wzrost PKB w Polsce o okoto 0,1-0,2 pkt. proc.

= Ministerstwo Finanséw zaoferuje 3 kwietnia obligacje DS1023 / WZ0119 za 3,0-5,0 mid zt, za$ 23 kwietnia
obligacje OK0716 / PS1016 / PS0718 za 5,0-10,0 mid zt.

m EUR: Inflacja w strefie euro wyniosta w marcu w ujeciu rdr 0,5 proc.

m Yellen: Amerykanska gospodarka wciaz potrzebuje ,wyjatkowego wsparcia”, poniewaz sytuacja na amerykanskim
rynku pracy pozostaje daleka od normy.

m CHN: Indeks PMI, okres$lajacy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wyniést w marcu 48,0 pkt. wobec
48,5 pkt. na koniec poprzedniego miesiagca.

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 2.726 0.019

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.231 -0.006

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

Tak jak sie spodziewaliémy, nizsza inflacja HICP (0,5% wobec
oczekiwanych 0,6%) byta juz w cenach. Z tego wzgledu tuz po
publikacji EURUSD zaliczyt drobny spadek (10 pipséw). Pozniej-
szy ruch byt juz jednak w jedng strone - na pétnoc. Pomogty w
nim gorsze dane (Chicago PMI) oraz Yellen, kt6ra brzmiata nieco
bardziej gotebio niz na konferencji. Po zaliczeniu makismum in-
traday 1,3806 notowania skorygowaty sie do 1,3775 i na tym po-
ziomie dzi$ startuja. Inwestorzy oczekuja dzi$ danych o koniunk-
turze w przemysle (ISM). Z uwagi na coraz silniejsze spozycjo-
nowanie rynku na lepsze dane, negatywna niespodzianka moze
wywotaé bardziej spontaniczng reakcje (ostabienie dolara) niz
pozytywna (umocnienie dolara). Po stronie europejskiej publiko-
wane dzi$ beda krajowe indeksy PMI w przetwérstwie przemy-
stowym (informacja raczej trzecioligowa). W posiedzenie ECB
wchodzimy raczej ze standardowym nastawieniem ,wszystkie
opcje sg otwarte”. Potencjat do wygenerowania negatywnej nie-
spodzianki jest duzy (=wzrosty EURUSD).

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 dziennym kolejna biata $wieca, ale ditugie wasy zwiastujg
duzg site popytu i podazy na krancach aktualnego przedziatu
zmiennosci. Ciekawiej na 4H - kurs dotart do gérnego ograni-
czenia kanatu spadkowego, ktéremu towarzyszg tym razem az
dwie $rednie (MA55 i MA200), i odbit sie¢ od niego do$¢ wyraz-
nie. Nasze przekonanie o nadrzednym trendzie wzrostowym na
EURUSD pozostaje w mocy, podobnie jak warunkowa rekomen-
dacja long na dole kanatu spadkowego. Najpierw jednak kurs
musi tam dotrzec¢... dlatego tez proponujemy taktyczng pozycje
short (wejscie 1,3776; S/L 1,3840; T/P 1,3625).

Wsparcie Opor

1,3705 1,4100

1,3650 1,3967

1,3477 1,3840
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty umocnit sie podczas wczorajszej sesji. Co ciekawe, pierw-
sza ,fala” umocnienia (cudzystéw obrazuje mikrg skale ruchu)
nastgpita po publikacji kwartalnych danych o bilansie ptatniczym
za IV kwartat, ktére pokazaly o potowe nizszy deficyt na ra-
chunku biezgcym (caly ubiegty rok sktada sie obecnie na -1,3%
PKB). Ta publikacja warta byta 50 pipsow i sprowadzita ztotego
z4,1750 do 4,1700. Druga fala umocnienia zbiegta si¢ z komen-
tarzami Yellen (bardziej gotebimi niz na konferencji) oraz publi-
kacja gorszych danych z USA. W konsekwencji dzi$ startujemy
z okolic 4,16. W zakresie czynnikdw powodujgcych umocnie-
nie/ostabienie ztotego nie mamy nic do dodania ponad to, co
zostalo juz napisane wczoraj. Wydaje nam sie jednak, ze pol-
ska waluta pozostaje najbardziej wrazliwa na posiedzenie ECB,
gdyz to wtasnie oczekiwania na QE (Weidmann) przyczynity sie
do umocnienia walut EM. Dzi§ publikacja PMI (9:00) i ocze-
kujemy negatywnej niespodzianki (54,5pkt. wobec konsensusu
55,2pkt.) - o przyczynach piszemy w komentarzu do dzisiejszych
danych.

Czynnik krajowy* w EURPLN

0 T - T .

-0.2
0.4 1
el
-0.8 1 T

-1 4 Lt 7 -
‘.‘I‘,l,' .z-\(\.r\,-\,--'\Ivl_._\_ul_f'.__\/_‘“- I._,-

=39
11/13/13 12/13/13 01/13/14 02/13/14 02/12/14

* 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 kontynuuje konsolidacje w przedziale 4,1600-4,1750,
zblizajgc sie jednoczesnie do goérnego ograniczenia kanatu
trendu spadkowego (i na 4H, i na dziennym - na tym pierwszym
mieliSmy juz pierwszy nieudany test). Na razie brak sygnatéw
odwrécenia, a w obecnej sytuaciji rowniez wytamanie z kanatu -
zapowiada sig, ze bedzie bokiem - nie dostarczy wiarygodnego
sygnatu. Naszym zdaniem nadrzednym trendem pozostaje trend
aprecjacyjny ztotego, stad ewentulna korekta bedzie dobrg oka-
zjg do zajecia krotkiej pozycji na EURPLN. Do tego momentu
pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

4,1600 4,2036
4,1480 4,2942
4,1400 4,1860
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 275 278 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 41713
2Y 299 3.02 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0344
3Y 3.21 3.27 3M 24 2.8 CHF/PLN 3.4192
4Y 3.4 3.48
5Y 355 362 FRA__BID _ASK
6Y 3.68 3.74 1x2 259 264 EUR/USD 1.3767
7Y 3.78 3.84 1x4 268 274 EUR/JPY 142.10
8Y 3.85 3.91 3x6 268 274 EUR/PLN 4.1665
)4 3.91 3.97 6x9 271 275 USD/PLN 3.0263
10Y 3.97 4.03 9x12 2.81 2.86 CHF/PLN 3.4176
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mAsset Swap (bps) —IRS +Benchrmark

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.



