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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 270 270
8 00 GER Eksport m/m (%) lut -0.5 2.2 -1.3
8:00 GER Import m/m (%) lut 0.3 41 0.4
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
Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska. Najwazniejszym wydarzeniem dnia bedzie publikacja komunikatu po kwietniowym
posiedzeniu RPP (wiecej na temat posiedzenia w sekcji analiz).

Gospodarka globalna. Dzi§ poznamy 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. Warto takze $ledzié dzisiejszy odczyt inflacji
w Czechach, ktéry pozwoli na doprecyzowanie prognozy inflacji w Polsce.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, liczony wedtug metodologii unijnej ESA 95, wynidst w
2013 roku 4,3 proc. PKB wobec prognozowanego w jesiennej notyfikacji 4,8 proc. PKB - wynika z nieoficjalnych
informacji PAP.

m USA: Zanotowano wzrost wskaznika optymizmu wéréd drobnych przedsigbiorcdw. W marcu wskaznik optymizmu
zwyzkowat do 93,4 pkt. z 91,4 pkt. w poprzednim miesigcu.

m GBR: Produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii wzrosta w lutym o 0,9 proc. mdm, podczas gdy poprzednio
pozostata bez zmian, po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.559 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.684 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.087 0.001

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP

Na dzisiejszym posiedzeniu RPP pozostanie bardzo gotebia.
Scenariusz minimum to zapowiedziane juz zresztg wydtuzenie
okresu niskich stop procentowych (forward guidance) do konca
roku. Po ostatnich zgrubnych i dokonanych zapewne napredce
szacunkach wptywu wydarzehn na wschodzie na Polske, tym
razem zostang pokazane doktadniejsze szacunki (liczymy na
obnizenie prognoz inflacji i nieznaczne obnizenie prognoz wzro-
stu). Dla RPP wazny pozostaje kontekst europejski i rosnace
prawdopodobienstwo niestandardowych dziatan ze strony ECB,
ktére przetozytoby sig na presje na umocnienie ztotego, a tak
wiasnie zadziatatoby QE, o ktérym robi sie coraz gtosniej. Jesli
wezmiemy pod uwage ostatnie umocnienie ztotego do walut
EM bytby to dodatkowy czynnik pogarszajacy konkurencyjno$¢
cenowg polskiego eksportu.

Kwestia ryzyka dla nizszej inflacji w zwigzku z Ukraina, bardzo
niska biezaca inflacja oraz importowanie deflacji z innych EM i z
Europy, czy doswiadczenia Wegier, ktdre pokazaty jak niska jest
premia za ryzyko w regionie to czynniki, ktére naszym zdaniem
sugerujg niezerowe prawdopodobienstwo odejscia od dotych-
czasowej linii w polityce pienieznej i korygujacej obnizki stop. To
nie jest nasz scenariusz bazowy, jako ze duza grupa w Radzie
widzi duzg warto$é w stabilnej trajektorii stop procentowych i jest
przeciwna bardziej aktywnej roli polityki pienieznej. Uwazamy,
ze prawdopodobienstwo scenariusza obnizkowego, zwazywszy
na zmiane kompozycji samej RPP po dotaczeniu Osiatyhskiego,
nie jest jednak zerowe i bedzie towarzyszyto nam przez najbliz-
sze posiedzenia Rady (z dominantg w maju).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej, przy pustym kalendarzu. Dzisiejszy dzien row-
niez nie zapowiada si¢ pracowicie, jedynym wydarzeniem be-
dzie publikacja minutes FOMC, zawierajacych, wazne obecnie
dla uczestnikéw rynku, rozwazania na temat ksztattu nowego
forward guidance i prognozy ksztattowania sie stép procento-
wych w kolejnych kwartatach. EURUSD kontynuuje zawiesze-
nie pomiedzy przesuwaniem sie przez Fed w strone nowego
ksztattu FG (szersze miary kondycji rynku pracy) a rozbudzo-
nymi przez liczne analizy oczekiwaniami na europejska wersje
QE. Do wybicia z obecnego trendu potrzebna jest jednak fak-
tyczna implementacja QE przez EBC (Bank przyzwyczait nas
juz do swojej reaktywnosci i nie do konca mozna byé pewnym
tego, ze podejmie pozadane dziatania).

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,
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EURUSD technicznie

EURUSD dotart do gérnego ograniczenia kanatu, wskutek czego
- zgodnie z obietnicg - zajeliSmy pozycje short (wejscie po
1,3785), po czym kanat zostat ztamany (przynajmniej dwa za-
mkniecia powyzej). Naszg ostatnig nadziejg jest zatem MA200,
ktéra jak na razie stawia skuteczny opor. Strefa oporéw pomie-
dzy 1,38 a 1,3830 jest dos¢ mocna, dlatego na razie wierzymy
w skuteczno$é naszej pozycji. W przypadku powrotu do kanatu
najblizszym wsparciem jest MA55 na D i 4H (1,3736/55), p6znie;j
zas$ - dolne ograniczenie kanatu (1,3650).

Wsparcie Opor

1,3736 1,3967
1,3650 1,3900
1,3530 1,3832

a3l Nov 8 Yoe =15 X3l Jin 1 Jin31 230 33 Har 14 Har 2L
o
oy 2054 Bloonberg ancz LB,

BIRSD Camey (BL3-J52 34TE) AT.EIR.SC.D Dy G0CT006-GB0CT203

817 B

¥ 0BYA

BIRD Camoy (BL2-J53 -347E) ATLEIRS0 44 360 aye 24

.xﬂP‘f.'J“‘ﬁLtﬂW

!

_______ )
SU
i 1
‘ R0
! 1
‘ﬂ'ﬂh / / !
NZ 7 //
i e 7
/
e
A
4y Sor
-
v
150
ontr e W - 3 2 8 155 Mo, S 2 ) 1357 WS so, 139 MW on . L3 TS e 150 T e i
13
9
5% % D 0 D2B W T B89 DA AB KT B L0RB K G K AN ST T T I T O I R T T R
il ‘ i | an | m
30 Days 240 e Copy 204 Blesnbe nenes P, 0204 07256 3% FURLSE Cumey (RUR-J&L %-24°F) AT EURLSD. I e 2N Copyrente 2014 Eoemoerg Fence .

IB-Aor-204 07164

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

Ztoty kontynuuje ruch wewnatrz waskiego range’u 4,16 - 4,18.
Dzis wydarzeniem dnia bedzie posiedzenie RPP (wiecej w sek-
cji analiz). Oczekiwania na gotebie dziatania Rady podczas tego
oraz przyszio miesiecznego posiedzenia (wydtuzenie FG do
konca roku, niezerowe prawdopodobienstwo obnizki stdép pro-
centowych) sg czynnikiem utrzymujacym ztotego powyzej 4,15
i sprawiajg, ze polska waluta nie partycypuje szarzach na potu-
dnie uskutecznianych przez inne waluty koszyka EM. Czekamy
wiec na dziatania RPP, ktére podyktujg kierunek wybicia z obec-
nego range’u.

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.

. ;
i |\[ § \\ b |
o W’Jﬁ@\ |
\ '\ 5

mBank.pl

EURPLN technicznie

Wypada powtérzyé wczorajszy komentarz - na EURPLN zapa-
nowat marazm i nuda, obowigzuje zakres 4,16 — 4,18. Zmien-
nos¢ na krétszych wykresach spadta do pozioméw nie obserwo-
wanych od stycznia b.r. (wstega Bol ma szerokos$¢ juz tylko 1,5
figury...), ale jest to cisza przed burzg. Czekamy na jakikolwiek
sygnat, ktéry pozwolitby na zajecie pozycji. Biorgc pod uwage
szerszg perspektywe (4,14 — 4,26), wydaje sie, ze bedzie to ra-
czej pozycja long.

Wsparcie Opor
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S BID ASK
1Y 2.74 2.77 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1684
2Y 2.925 2.99 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0276
3Y 3.18 3.19 3M 2.4 2.8 CHF/PLN 3.4177
4Y 3.31 3.37
5Y 346 352 FRA BID ASK
6Y 3.58 3.63 1x2 259 2.63 EUR/USD 1.3794
7Y 3.68 3.71 1x4 2.69 274 EUR/JPY 140.43
8Y 3.76 3.79 3x6 2.69 274 EUR/PLN 4.1677
)4 3.8 3.87 6x9 271 276 USD/PLN 3.0196
10Y 3.86 3.92 9x12 2.77 2.82 CHF/PLN 3.4182
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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.

NS I HEaa_a_ 1 —— 5



