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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) Q4 -2013 -2013 -2086 (1) -1071
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) mar 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 54.0
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt.) mar 51.9 51.9 52.1
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) mar 53.8 53.8 53.7
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) mar 6.8 6.8 6.7
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) mar 53.0 53.0 53.0
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lut 12.0 12.0 11.9
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) mar 54.0 53.2 53.7
11:00 EUR PPI r/r (%) lut -1.7 -1.4 1.7
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) mar 190 178 (r) 191
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) lut 0.8 -1.0 (r) 1.6
3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) mar 51.0 51.9
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.) 28.03 319 311

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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi$ w strefie euro warto zwrdci¢ uwage przede wszystkim na decyzje EBC (wiecej w sekcji
analizy) - finalne odczyty indekséw PMI i odczyt lutowej sprzedazy detalicznej pozostaja raczej w cieniu. W Stanach
Zjednoczonych z kolei wszystkie pary oczu zwr6cone bedg na dane z rynku pracy: cotygodniowy raport i wskazanie
przyrostu miejsc pracy w ustugach z ISM. Dobry odczyt ADP z pewnoscia rozbudzit nadzieje na dobry wynik w
ankietach ISM.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Cichon, MF: Deficyt sektora general government w 2013 r. byt "wyraZznie nizszy” niz wcze$niej zaktadane 4,8 proc.
PKB.

m Bienkowska: W latach 2014-2020 na budowe i modernizacje drég Polska chce przeznaczy¢ ponad 60 mid zt z
unijnych funduszy. Za te pienigdze ma by¢ dokonczona sie¢ drég ekspresowych.

m USA: W firmach w USA przybyto w marcu 191 tys. miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy ADP Employer
Services.

m USA: Zaméwienia w przemysle amerykanskim w lutym wzrosty mdm o 1,6 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.582 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.806 -0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.236 0.001

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis posiedzenie ECB — duza przestrzen do
zaskoczen (w kazda ze stron)

Wynik dzisiejszego posiedzenia ECB zostanie ogtoszony stan-
dardowo o 13:45, konferencja (naszym zdaniem duzo wazniej-
sza) odbedzie sie 45 minut pdzniej. Na ostatnim posiedzeniu,
ktére notabene byto negatywng niespodziankg, Draghi wyzna-
czyt dwa obszary, ktére mogtyby sktoni¢ ECB do dalszego po-
luzowania: pogorszenie warunkéw finansowania na rynku mie-
dzybankowym oraz pogorszenie perspektyw na dotarcie inflacji
do celu w $rednim terminie. Pierwszy czynnik mozemy spokoj-
nie pomina¢, gdyz ECB wyraznie réznicuje swoj produkt od Fed,
co widac¢ byto podczas ostatniej reakcji amerykanskich stép pro-
centowych na lepsze dane i posiedzenie FOMC. Co wigcej, wi-
daé pewne symptomy powrotu do normalnosci na rynku miedzy-
bankowym, gdyz rosng obroty. W zakresie drugiego czynnika nic
sie z kolei nie zmienia. Perspektywy powrotu inflacji do celu jak
byty, tak sg - zle (pamietajmy, ze chyba najbardziej dogodnym
momentem zaatakowania tego problemu byt poprzedni miesiac,
w ktérym publikowana byta projekcja inflacyjna). Niski odczyt in-
flacji w marcu niczego nie zmienia, gdyz w duzej mierze byt po-
chodna przesunie¢ kalendarzowych i czynnikéw jednorazowych,
z czego cztonkowie ECB zdajg sobie sprawe. Myslac zupetnie
racjonalnie, przestankg do dalszego poluzowania mogtoby byé
pogorszenie koniunktury (nie nastapito) lub falsyfikacja "modelu”
ECB, w ktérym przyspieszenie wzrostu powoduje wzrost inflacji.
Czynniki te moga naszym zdaniem wyjs¢ na pierwszy plan w
dalszej czesci roku, nie teraz. Szybkim batem na poluzowanie
mogtby by¢ tez kurs EURUSD - ten jednak (po werbalnych inter-
wencjach i umocnieniu USD) znajduje sie nawet nieco nizej po-
ziomow z poprzedniego posiedzenia. Wyktadajgc te argumenty
nalezy mie¢ na wzgledzie fakt, ze ECB zdolny jest jednak do
niespodzianek i reaktywnego reagowania na dane (patrz listo-
padowa obnizka). Co jest mozliwe? Wszystko od obnizki do QE
(na ktdére oczekiwania w poprzednim tygodniu podgrzat jastrzebi
Weidmann). Naszym zdaniem taki scenariusz rynki rozegraty
juz po danych o inflacji, natomiast obecnie wiekszo$¢ uczest-
nikdw rynku wchodzi w posiedzenie mniej wiecej neutralnie, co
oczywiscie implikuje skale ruchu po decyzji.
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EURUSD fundamentalnie

Wiorek przyniést dynamiczne ostabienie euro w stosunku do
dolara. Do porannej fali deprecjacji doszto bez wyraznego trig-
gera i zapewne mozna jg przypisa¢ op6znionym efektom wtor-
kowej publikacji ISM (jak wskazywalismy w stosownym komen-
tarzu, szczegoty publikaciji byty bardzo pozytywne). P6Zniej osta-
bieniu EUR pomogt zaréwno nizszy odczyt europejskiego PPI,
jak i - w sesji amerykanskiej - dane ADP. Coraz wiecej argu-
mentéw zaczyna zatem przemawia¢ za dobrym odczytem piat-
kowych danych NFP (co wida¢ réwniez w rentownosciach obili-
gacji). Dzi$ warto oczywiscie zwréci¢ uwage na ustugowy ISM,
aczkolwiek najwazniejszym wydarzeniem dnia bedzie posiedze-
nie EBC. Wprawdzie uwazamy, ze wszystkie opcje wcigz pozo-
stajg na stole, ale tym razem pozycjonowanie rynku moze by¢
bardziej neutralne niz miesigc temu. Wydaje sie przy tym, ze re-
akcja - jakkolwiek zywiotowa - moze by¢ asymetryczna (wigksze
ostabienie EUR w przypadku podjecia przez bank dziatan).
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EURUSD technicznie

Cierpliwos¢ optacita sie, dzi§ mozemy zamkng¢ pozycje short
EURUSD z zyskiem (skromne 16 pipsoéw). Przebita géra kanatu
trendu spadkowego i wejscie oscylatorow w obszar wyprzedania
wskazuje, ze korekta na parze EURUSD dobiega powoli kohca
i mozemy spodziewa¢ sie powrotu do trendu nadrzednego, czyli
dalszych wzrostéw powyzej 1,40. Przed zajeciem pozycji long
juz dzi§ powstrzymuje nas posiedzenie EBC. Dla poszukuja-
cych duzych emocji pozycja long na dzisiejszej sesji moze byé
jednak dobrym pomystem, gdyz wieksze prawdopodobienstwo
przyktadamy do scenariusza, w ktérym EBC nie zrobi nic (wie-
cej w sekcji po$wieconej analizie fundamentalnej). My pozosta-
jemy poza rynkiem — spodziewamy sie duzej zmiennosci w obie
strony, a dzienna czestotliow$¢ wydawania rekomendacji unie-
mozliwia nam szybka reakcje.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN ponownie ostabiat sie wczoraj w godzinach przedpo-
tudniowych i ponownie siegnat 4,18 podczas sesji europejskich.
| tak, jak miato to miejsce we wtorek, sesja amerykanska przy-
niosta dynamiczne umocnienie ziotego i polska waluta zakon-
czyla dzien mocniejsza niz na otwarciu. Pomogt naptyw kapi-
tatu na czes$¢ rynkéw wschodzacych (przyktadowo: PLN i TRY
tak, ale HUF, RUB i ZAR juz nie...) i, przede wszystkim, koszy-
kowe ostabienie euro, przynajmniej cze$ciowo napedzane ostat-
nig falg oczekiwan na dalsze luzowanie polityki pienieznej przez
EBC. Dzisiejsze posiedzenie EBC (wiecej czytaj w sekcji EBC)
najprawdopodobniej bedzie kolejnym rozczarowaniem - w takim
scenariuszu EURPLN powinien minimalnie sie ostabi¢. Przypa-
dek przeciwny to, co oczywiste, duze wsparcie dla ztotego i pol-
skich obligaciji.

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

Wybicie géra z kanatu trendu spadkowego, ktére miato byé po-
czatkiem korekty na EURPLN, przemienito sie w waski range
4,1630 — 4,1830. Na dzisiejszej sesji pozostajemy poza rynkiem
w oczekiwaniu na sygnaty transakcyjne, tym bardziej, ze dzi$ po-
siedzenie EBC, a wiec moze mocno bujaé. Jednak fakt, ze po tak
duzych spadkach korekta na EURPLN ma postac trendu bocz-
nego, a nie dynamicznego ruchu na pétnoc, $wiadczy o spore;j
sile polskiej waluty i jest kolejnym elementem przemawiajgcym
za rychtg kontynuacjg spadkéw EURPLN. Osiagniecie pozio-
mow gdérnego ograniczenie range’u bedzie dobrym momentem
na kupno ztotego.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 275 278 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 41774
2Y 3 3.06 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0288
3Y 323 3.29 3M 2.4 2.8 CHF/PLN 3.4258

4Y 3.42 348

5Y 359 364 FRA BID ASK

6Y 3.71  3.77 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3766
7Y 3.81 3.87 1x4 268 274 EUR/MJPY 143.03
8Y 3.89 3.95 3x6 268 274 EUR/PLN 4.1653
QY 3.95 4.01 6x9 268 274 USD/PLN 3.0255
10Y 4 4.07 9x12 2.80 2.86 CHF/PLN 3.4104
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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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