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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

07.04.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lut

JAP Decyzja BoJ (bln JPY) kwi 270
8 00 GER Eksport m/m (%) lut -0.5 2.2
8:00 GER Import m/m (%) lut 0.3 41
9:00 CZE CPlt/r (%) mar 0.2 0.2

POL Decyzja RPP (%) kwi 2.50 2.50 2.50
20:00 USA Minutes FOMC
1 50 JAP Zamoéwienia na maszyny m/m (%) lut -2.8 134
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.2 -0.2
13:00 GBR Decyzja BoE (%) kwi 0.50 0.50
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 05.04 326
3:30 CHN CPlt/r (%) mar 2.4 2.0
9:00 HUN CPlt/r (%) mar 0.2 0.1
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lut -212 -533 -1135
14:00 POL Eksport (min EUR) lut 13650 13462 13503
14:00 POL Import (min EUR) lut 13150 13025 13084
14:30 USA PPI r/r (%) mar 1.2 0.9
15:55 USA Wsk. Koniunktury kons. U.Michigan kwi 81.0 80.0

wstepny
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. We wtorek i $rode odbedzie sie posiedzenie RPP. Scenariusz minimum to zapowiedziane
juz zresztg wydtuzenie forward guidance do konfca roku. Pokazane zostang szacunki wptywu wydarzen w Rosji
i na Ukrainie na PKB Polski (obnizenie prognoz inflacji i nieznaczne obnizenie prognoz wzrostu). Dla Rady
wazny kontekst europejski i rosngce prawdopodobienstwo niestandardowych dzialan ze strony EBC, ktére
przetozytoby sie na presje na umocnienie ztotego. Kwestia ryzyk dla nizszej inflacji w zwigzku z Ukraing, bardzo
niska biezagca inflacja oraz importowanie deflacji z innych EM i z Europy, czy tez do$wiadczenia Wegier, ktére
pokazaly jak niska jest premia za ryzyko w regionie to czynniki, ktére naszym zdaniem sugeruja niezerowe
prawdopodobienstwo odejscia od dotychczasowej linii w polityce pienieznej i korygujacej obnizki stop. To nie
jest nasz scenariusz bazowy, jako ze cze$¢ Rady widzi duzg warto$¢ w stabilnej trajektorii stop procentowych
i jest przeciwna bardziej aktywnej roli polityki pienieznej. Jednak uwazamy, ze prawdopodobienstwo takiego
scenariusza, zwazywszy na zmiane kompozycji samej RPP po dotgczeniu Osiatyfiskiego nie jest zerowe i
bedzie towarzyszyto nam przez najblizsze posiedzenia Rady (jest ono wigksze w maju, niz w czerwcu). W piatek
oczekujemy zawezenia deficytu na rachunku biezacym, gtéwnie za sprawa sporej, 500-milionowej nadwyzki na
saldzie handlowym, na ktérg sktada si¢ sezonowe odbicie eksportu i nabierajacy tempa import, stymulowany
przez rosnacy popyt krajowy. Swoje kamyczki dokladajg takze sezonowo zawezajgce sie saldo obrotow oraz
zbilansowane saldo transferéw. Wszystko powyzsze przektada sie na deficyt obrotéw biezacych rzedu 212 min EUR.

Gospodarka globalna. Przed nami spokojny tydzien. W relatywnie pustym kalendarzu warto zwréci¢ uwage przede
wszystkim na dane ze Stanéw Zjednoczonych - w pigtek opublikowane zostang informacje na temat ksztattowania
sie cen producentéw w marcu, beda one - jak co miesigc - traktowane jako przygrywka przed danymi o CPI. Z
kolei posiedzenia bankéw centralnych (wtorek - Bank Japonii, czwartek - Bank Anglii) nie powinny zaskoczy¢ i na-
lezy spodziewa¢ sie utrzymania dotychczasowej linii w polityce pienieznej obydwu panstw. Z tego wzgledu duzo
bardziej interesujaca powinna by¢ publikacja Minutes z marcowego posiedzenia FOMC - ze wzgledu na jastrzebi
ton i jastrzebie zaskoczenie w zesztym miesigcu mozna oczekiwaé rozbudowanej dyskusji, m.in. na temat ksztattu
nowego forward guidance i prognoz pierwszych podwyzek stop proc. Z perspektywy polskiej warto uwaznie $le-
dzi¢ dane dotyczace inflacji w Czechach i na Wegrzech, ktére pozwolg na doprecyzowanie naszej prognozy cen
konsumenckich.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Belka: Polsce nie grozi deflacja, a wzrost gospodarczy w | kwartale tego roku przekroczyt prawdopodobnie 3,0
proc. Sentyment RPP jest raczej ,gotebi”. Coraz czesciej pojawiaja sie opinie czionkéw RPP, ze stopy NBP mogtyby
zostac ustabilizowane na obecnych poziomach do konca tego roku.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.548 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.723 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.231 -0.021

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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4o I Minimalny spadek po nizszym od oczekiwahn odczycie PMI

LA I za marzec. Polski indeks zaskoczen pozostaje w trendzie
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niespodziankg w danych o PPl dla strefy euro. W tym
tygodniu indeks zaskoczen powinien pozostac stabilny.
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Indeks zaskoczen dla USA
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e ' Bez zmian, wszystkie publikacje okazaly sie byé zgodne z
oczekiwaniami. Tydzien ze sporymi szansami na kontynuacje
? | tej pauzy, bo kalendarz raczej pusty.
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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: Dane z rynku pracy dobre... ale poni-
Zej oczekiwan.

W marcu w amerykanskiej gospodarce przybyto 192 tys. etatow
— tempo zblizone do tego z poprzedniego miesigca (195 tys.
po rewizji) i nieco nizsze od konsensusu prognoz (200 tys.).
Tym samym, amerykanska gospodarka powrécita do tempa
kreacji miejsc pracy, do jakiego przyzwyczaita obserwatoréw
w ostatnich kwartatach ($rednia dla obecnej fazy ekspansiji
to 180 tys., a za ostatnie 6 miesiecy — 188 tys.). O powrocie
gospodarki do normy po ekstremalnie ostrej zimie $wiadczy
rowniez wzrost liczby przepracowanych godzin do poziomu z
listopada / grudnia.
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Dobrze (aczkolwiek do$¢ standardowo) wyglada réwniez
rozbicie sektorowe — kolejny duzy przyrost zatrudnienia w
budownictwie, minimalny spadek zatrudnienia w przetwérstwie
przemystowym (ktory jednak nastepuje po serii wzrostéw),
przyrosty etatébw w ustugach odnotowano w szerokim spek-
trum branz. | podobnie, jak niemal co miesigc, negatywnego
wktadu do ogolnej liczby pracujacych dostarczyt rzad federalny.
Nawiasem moéwigc, wtasnie w poprzednim miesigcu liczba
zatrudnionych w sektorze prywatnym po raz pierwszy prze-
kroczyta poziom sprzed kryzysu (sic!), a gdyby zatrudnienie
w sektorze publicznym nie byto przedmiotem cigé i redukcji,
taczna liczba pracujacych w amerykanskiej gospodarce bytaby
wigksza przynajmniej o milion.

Wyniki badania gospodarstw domowych pozostajg réwniez
dos¢ optymistyczne. Liczba zatrudnionych wzrosta o 476 tys.,
co przetozyto sie na wzrost wskaznika zatrudnienia o 0,1 p.
proc. (58,9% dla catej populacji 15-64 to najwyzszy poziom
od 2009). Bezrobotnych przybyto o 27 tys., stopa bezrobocia
utrzymata sie zatem na poziomie 6,7%, a stopa aktywnosci
zawodowej wzrosta do 63,2%. W pozostatych miarach stabosci
rynku pracy (ang. slack), ktérym tak wiele miejsca po$wieca
Yellen, réwniez nie zanotowano postepu — wzrosta liczba
zatrudnionych z powoddw ekonomicznych w niepetnym wy-
miarze czasu pracy, szersze miary bezrobocia poruszajg sie w
trendzie bocznym badz wrecz rosng (U-6). A poniewaz zas6b
dtugotrwale bezrobotnych réwniez pozostaje nadzwyczajnie
wysoki, rynek pracy pozostaje ,luzny”, a presja na wzrost wy-
nagrodzen jest niewielka - przez wielu komentatoréw to wtagnie
ten aspekt pigtkowego raportu zostat uznany za najbardziej
rozczarowujacy.

mBank.pl

Reasumujac, cho¢ nadzieje najwiekszych optymistéw nie zo-
staty spetnione, najbardziej fundamentalna cecha amerykan-
skiego ozywienia (réwny, przecietny poziom) nie ulegta zmianie.
Reakcja rynkowa na raport okazata sie byé zgodna z naszymi
przewidywaniami — rentownos$ci amerykanskich obligacji spadty
wzdtuz catej krzywej, dolar po dtuzszej chwili zawahania pozo-
stat raczej stabilny w gtéwnych parach walutowych, a wiekszo$é
rynkéw wschodzacych doswiadczyta kolejnego poteznego rajdu
(dotyczy to takze Polski, gdzie krzywa rentownosci przesuneta
sie w dot o dobre 10 punktéw). Wynika to najprawdopodobniej z
dwaéch czynnikéw: (1) cze$¢ uczestnikdéw rynku oczekiwata jesz-
cze lepszego raportu (prognozy siegajace 275 tys. — zwracali-
$my uwage na to w pigtkowym komentarzu), a publikacja stata
sie okazjg do realizacji zyskow; (2) zachowanie wspomnianych
wyzej miar (nie)wykorzystania zasob6w pracy to punkt dla go-
tebi w tonie FOMC. O ile wiec jednak ciecia w programie QE
beda postepowaé w dotychczasowym tempie, bedg im jednak
towarzyszy¢ proby tagodzenia retoryki i akcentowania wcigz nie-
zadowalajgcego stanu amerykanskiego rynku pracy. Jest to sy-
tuacja sprzyjajaca aktywom EM, w tym polskim obligacjom.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Wydarzeniem dnia byta w pigtek publikacja danych z amery-
kanskiego rynku pracy. Mimo wahan intra-day, EURUSD zakon-
czyt dzien na poziomie zblizonym do notowanego na otwarciu.
Cho¢ odczyt headline byt tylko nieznacznie gorszy od konsen-
susu, reakcja rynkow, szczeg6lnie wsrdéd aktywow EM, okazata
sie by¢ gwattowna. Prezes Yellen skierowata uwage uczestnikow
rynkéw na szersze agregaty mierzgce sytuacje na rynku pracy,
ktére z kolei troche rozczarowaly, a tym samym odczyt rozbudzit
nadzieje na nieco dtuzszy okres luznej polityki pienieznej (wigcej
o publikacji mozna znalez¢ w sekcji analiz). Rozpoczynajacy sie
dzi$ tydzien zapowiada si¢ bardzo spokojnie, z relatywnie pu-
stym kalendarzem makro. Najwazniejszym wydarzeniem bedzie
§rodowa publikacja minutes FOMC, zawierajaca opis dyskus;ji
nad ksztattem nowego forward guidance oraz terminu oczeki-
wanych podwyzek stép. Ponadto pigtkowe dane o PPI stanowié
bedg pierwsze przyblizenie proceséw cenowym za Oceanem.
Tydzieh zakonczy informacja o nastrojach konsumenckich przy-
gotowana przez U. Michigan.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomizdzy przeskalosanym (frednigi odehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztu=namizra pokazuje czy EURUSD jest nisdowartesciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,

140

7N

i

\

PR
i
I

1

\EUR £ USD 44

mBank.pl

EURUSD technicznie

EURUSD kontunuuje na wykresie tygodniowym korekte do
wzrostowego trendu sredniookresowego (BolIMA 1,3653) prze-
bijajac 61,8% Fibo (juz nawet raz miato okazje sie obroni¢ przed
ruchem w gére). Na dziennym wyznaczyt sie kanat spadkowy
za$ ruch w dét jest w zgodzie z oscylatorem. Dzi$ bedg wazyé
sie losy dolnego ograniczenia tego kanatu — ztamanie powinno
prowadzi¢ notowania w kierunku MA2000 na 1,3530. Czynnik ry-
zyka to kontrarianska dywergencja, ktéra maluje sie na 4h (mimo
tego, ze naszym zdaniem uktad kresek potwierdza ruch spad-
kowy). Niski R/R zniechegca nas do zajmowania pozycji, niemniej
gracze zmieniajacy pozycje czesciej moga prébowac (taktycz-
nie) long EURUSD po rynku 1,3702 (S/L 1,3650). Odrzucenie
Fibo po 1,3780 lub MA200 po 1,3794 to w takim przypadku sy-
gnat do zamknigcia pozycji z zyskiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Po raz kolejny ztoty wykazat sporg odporno$¢ na dane z amery-
kanskiego rynku pracy. Mimo dynamicznego ruchu w dét na pol-
skich rentownosciach, EURPLN pigtkowa sesje zakonczyt mniej
wiecej na poziomie otwarcia. Tymczasem, pozostate waluty ko-
szyka EM zareagowaty na publikacje BLS silnym umocnieniem.
Naszym zdaniem przestrzen do dalszego umocnienia ztotego
pozostaje juz niewielka i poziom 4,15 bedzie ciezki do poko-
nania. W najblizszym okresie spodziewamy sie lekkiego odre-
agowania niesionego oczekiwaniami gotebich dziatan ze strony
RPP. Najblizsza okazja do takich dziatah bedzie miata miejsce
$rode, podczas posiedzenia RPP, ktére moze przynies¢ wydtu-
zenie forward guidance do konca 2014 roku. Poza tym, pigtek
przyniesie odczyt lutowych danych o bilansie ptatniczym, ktore
jednak maja niewielki wptyw na rynek.

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
czynnikéu krajoveych, Wartosci ujemne: PLN jest umamiany przez czynniki krajovee,
‘Wartosc dodatnie: PLN jest ostabiany preez crynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Tygodniowy wykres to wcigz klin, przy czym jego dolne ograni-
czenie (4,1483) jest obecnie silniej eksponowane; przebicie to
szansa na ruch do 4,0286. Na wykresie dziennym rysuje sie co$
w rodzaju niedzwiedziej flagi po wybiciu (bokiem) z kanatu spad-
kowego; cel lokalne minima na 4,1407 oraz 4,1318 (uwaga! osig-
gniecie tych poziomdw wyznaczy przebicie dotem z klina z wy-
kresu tygododniowego z obowigzujgcym tam zasiegiem ruchu).
Notowania na 4h dywerguja (potencjat do wzrostu EURPLN),
dlatego przy tej sprzecznosci sygnatéw pozostajemy poza ryn-
kiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 272 2.78 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1657
2Y 295 3.01 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0397
3Y 3.16 3.22 3M 24 2.8 CHF/PLN 3.4052
4Y 3.34 3.40
5Y 348 354 FRA__BID _ASK
6Y 3.6 3.66 1x2 256 2.61 EUR/USD 1.3695
7Y 3.69 3.75 1x4 268 274 EUR/JPY 141.31
8Y 3.76 3.82 3x6 268 274 EUR/PLN 4.1608
QY 3.83 3.89 6x9 269 275 USD/PLN 3.0348
10Y 3.88 3.94 9x12 2.80 2.86 CHF/PLN 3.4044
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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.



