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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 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.) 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 51.5
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) mar 55.0 55.0 53.0
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) mar 52.4 52.4 52.2
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut -0.6 1.6 0.4
13:45 EUR Decyzja EBC (%) kwi 0.25 0.25 0.25
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) lut -38.5 -39.1 -42.3
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.03 319 311 326
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) mar 53.5 51.6 53.1
8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lut 0.2 0.1(r) 0.6
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§ dane z amerykanskiego rynku pracy (wiecej czytaj w sekcji analizy).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

= Ministerstwo Finanséw sprzedato w czwartek obligacje za 5.781min zt przy popycie 8.458 min zt, w tym WZ0119
za 2.301 min zt przy popycie 3.553 min zt oraz obligacje DS1023 za 3.480 min zt przy popycie 4.905 min zt i
rentownosci 4,261 proc.

m EUR: Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego pozostawita podstawowe stopy procentowe bez zmian
(wiecej w sekcji analizy).

m Draghi: Europejski Bank Centralny nie wyklucza dalszego tagodzenia polityki monetarnej. Dodat, ze bank jest
jednomysliny co do uzycia niekonwencjonalnych narzedzi polityki pienigeznej, jesli zajdzie taka potrzeba. Jednak nie
wyczerpano jeszcze konwencjonalnych narzedzi.

m EUR: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro, wyniést w marcu 52,2 pkt. wobec 52,6
pkt. w poprzednim miesigcu - podano koncowe wyliczenia.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.608 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.799 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.269 -0.020

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC gotebi i interweniuje werbalnie

ECB nie zmienit na wczorajszym posiedzeniu stép procen-
towych, nie wprowadzono tez zadnych niekonwencjonalnych
instrumentéw polityki monetarnej. Wczorajsze posiedzenie
miato jednak inny wydzwigk niz poprzednie (cho¢ inwestorzy w
czasie trwania konferencji kilkukrotnie zmieniali zdanie co do
oceny intencji EBC). Prezes EBC M. Draghi pozwolit sobie na
werbalng interwencje wskazujac, ze Rada Gubernatoréw jedno-
gtosnie popiera stosowanie niekonwencjonalnych instrumentow
polityki monetarnej w sytuacji realizowania si¢ scenariusza
uporczywie niskiej inflacji. W serii pytan i odpowiedzi Draghi
poswiecit duzo miejsca obejmujgcemu obligacje wszystkich
panstwa strefy euro poluzowaniu ilosciowemu (QE). Wielo-
krotnie odnosit sie tez do jednorazowych, a nie wynikajacych
z przestanek fundamentalnych, efektéw mogacych wptyngé
na inflacje (podwyzszy¢ ja) w kwietniu. Celem prezesa EBC
byto oczywiscie wyeliminowanie oczekiwan na wyzsze stopy
procentowe... Zwyczajowo wskazywat na ryzyko utrwalenia
strukturalnie niskiego wzrostu gospodarczego czy wysokiego
bezrobocia.

W strefie euro inflacja pozostanie na niskich poziomach jesz-
cze przez kilka kwartatéw. Niska inflacja, jako efekt dewalu-
acji wewnetrznej, czy deflacji ptacowej jest bowiem wpisana
w mechanizm przywracania konkurencyjnosci peryferiom strefy
euro. Rozwlekto$é procesu decyzyjnego w EBC z jednej strony
i jawne wsparcie dla QE dotychczasowych przeciwnikéw tego
instrumentu (patrz wypowiedzi szefa Bundesbanku J. Weid-
manna) sugeruje, ze poprzeczka do implementacji QE nie jest
zawieszona zbyt wysoko i praktycznie na kazdym z najblizszych
posiedzen EBC mozemy liczy¢ na bardziej odwazng decyzje
Rady Gubernatoréw. Taka percepcja powinna wspieraé caty
czas teflonowg konwergencje spreadéw w strefie euro oraz neu-
tralizowa¢ impulsy dla wzrostu stép rynkowych nadchodzace z
USA. Jest to tez jeden z powodéw (drugi to oczywiscie odpo-
wiednie ustosunkowanie sie polskiej RPP do gotebiego EBC)
dla ktérych caty czas widzimy potencjat do spadku rentownosci
w sektorze 5-letnich obligacji polskich.

USA: Indeksy ISM sugeruja odczyt NFP po-
nizej konsensusu (ale niepewnos¢ prognoz
bardzo duza)

Indeks ISM dla sektoréw ustugowych wzrést w marcu z 51,6
do 53,5 — nieznacznie ponizej konsensusu. Cho¢ wielko$é
produkcji / aktywnos$ci ekonomicznej w marcu nieznacznie
spadta ponizej poziomoéw lutowych, wzrosty zanotowano w po-
zostatych obszarach. Dotyczy to w szczegélnosci oszacowania
zatrudnienia, ktére wzrosto z 47,5 do 53,6 (drugi najwigkszy
przyrost w historii badania). Podobnie, jak w przypadku prze-
twérstwa przemystowego, w odpowiedziach respondentow
pojawiat sie czynnik pogodowy, ktéry negatywnie wptyngt m.in.
na handel detaliczny i ustugi kulturalne i rozrywkowe. Mozna
zatem oczekiwac, ze gdyby nie ten egzogeniczny czynnik, skala
odbicia aktywnosci w ustugach bytaby jeszcze wigksza.
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Jak co miesigc, publikacja ISM jest dla nas pretekstem do
ostroznej prognozy danych NFP. Co zatem wiemy? Po pierw-
sze, tgczne oszacowanie przyrostu zatrudnienia ($rednia
wazona odpowiednich subindekséw ISM) wzrosto w marcu z
48,5 do 53,1. Po drugie, liczba nowych wnioskéw o zasitki,
zaréwno w catym miesigcu, jak i w okresie gromadzenia danych
przez BLS, spadta do pozioméw nie notowanych od wrzesnia
b.r. Po trzecie, dane ADP sugeruja przyrost miejsc pracy na
poziomie +191 tys. etatéw (vs. +178 tys. miesigc wczesniej).
Prognozy modeli ekonometrycznych (wyraznie zaznaczamy,
ze btad prognozy jest duzy i siega 100 tys. etatéw) opartych
o ten zbiér informacji wskazujg na odczyt NFP w granicach
160-180 tys., a wiec ponizej konsensusu rynkowego (ok. 200
tys.). Tym niemniej, duza skala btedow prognoz ex post z
ostatnich miesiecy, jak réwniez mozliwo$¢ pozimowego odbicia
w kreacji miejsc pracy, stwarzajg ryzyko w gore, ktérego jednak
nie jesteSmy w stanie skwantyfikowac.

Ze wzgledu na ten ostatni czynnik cze$¢ uczestnikéw rynku
oczekuje bardzo wysokiej liczby (nawet 270 tys.), a wyniki ISM
mogty dodatkowo by¢ zignorowane z powodéw wymienionych
wyzej. Dlatego tez faktyczny konsensus nie przesunat sie w tym
tygodniu w dét i kazdy odczyt ponizej 200 tys. bedzie trakto-
wany jako rozczarowanie. Wreszcie jednak, rozczarowanie to,
o ile nie bedzie naprawde znaczace (wyraznie nizsze NFP niz
200 tys.), nie spowoduje odwrdcenia trendu wzrostowego ren-
townos$ci amerykanskich obligacji (w trendzie naprawde trzeba
czego$ mocnego, zeby spowodowac istotng korekte) — zwlasz-
cza w $rodkowej czesci krzywej, ktdrej wybrzuszenie powoli an-
tycypuje zacie$nienie monetarne w przysztym roku.
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EURUSD fundamentalnie

Tuz po rozpoczeciu konferencji ECB euro bardzo mocno ostabito
sie do dolara w reakcji na kolejny miesigc bezczynnosci Rady
Prezesow. W trakcie trwania przemoéwienia M. Draghiego do-
wiedzieliSmy sig, ze w tym miesigcu przedmiotem dyskusji byta
europejska wersja QE. Sam fakt dyskutowania tego rozwigzania
wystarczyt aby w krotkim czasie osuna¢é EURUSD o dwie figury.
Na poczatku roku twierdziliSmy, ze rok ten uptynie pod znakiem
rozdzwieku pomiedzy zacie$niajacym polityke Fedem a luzuja-
cym EBC, a wiec nizszego EURUSD. Tymczasem Rada Preze-
sOw pozostawata reaktywna, a EURUSD notowat nowe szczyty.
Ten obraz moze sie zmieni¢ w drugiej potowie roku, gdy wysokie
bezrobocie i niska inflacja sktoni Rade do dziatania, np. w formie
QE. | pod taki scenariusz pozycjonuje sie obecnie rynek. Dzi$
ton notowaniom nadajg dane z amerykanskiego rynku pracy -
oczekiwania sg do$¢ wysrubowane wiec tatwo o zaskoczenie i
gwattowna reakcje rynku (wiecej sekcji analizy).

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ) kursem EURUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuznamiara pokazujz czy EURUSDjest niedwaart agcicwany [minus ) lub
przewartes ciowany [ plus) wzgledem poziomuimplikewansgo przez dysparytet,
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EURUSD technicznie

Konferencja EBC wywrdcita sytuacje do géry nogami. EURUSD
powrdcit do przebitego wczesniej kanatu. Przesuwamy sie w
strone jego dolnego ograniczenia (1,3630—1,3650). Tam pojawi
sie dobra okazja do zakupdéw. Do tego momentu pozostajemy
poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,3650 1,4100
1,3562 1,3967
1,3477 1,3840
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EURPLN fundamentalnie

Gotebi wydzwiek konferencji po posiedzeniu EBC ostabit euro do
wigkszosci walut, w tym takze i do ztotego. W efekcie EURPLN
sforsowat lokalne minima nadgryzajac dno range’u. Dzi$ brak
danych z lokalnego podwoérka, wydarzeniem dnia bedzie pu-
blikacja danych z amerykanskiego rynku pracy. Stabsze dane
moga by¢ przyczynkiem do wybicia z konsolidacji i nieco moc-
niejszego ztotego. Z drugiej strony, ztoty w ostatnich kilku miesig-
cach wykazywat sporg odporno$é na wysokie odczyty payroll,
wiec gra na mocniejszego zlotego wydaje sie mie¢ korzystny
profil zysku do ryzyka.

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 eroduje dno range’u. Wcigz bez sygnatéw transak-
cyjnych. Przesuwamy sie wewnatrz waskiego przedziatu 4,18-
4,16. Przebicie ktéregos z ograniczen bedzie dobrym sygnatem
wejscia — do tego momentu pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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4,1400 4,1850
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
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3Y 3.19 3.26 3M 24 2.8 CHF/PLN 3.4176
4Y 3.38 3.45
5Y 354 361 FRA__BID _ASK
6Y 3.66 3.74 1x2 256 2.61 EUR/USD 1.3718
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)4 392 3.94 6x9 270 2.76 USD/PLN 3.0338
10Y 3.96 4.03 9x12 2.79 2.85 CHF/PLN 3.4044
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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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