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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

14.04.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.2 0.0 (r) 0.2
14:00 POL M3 r/r (%) mar 4.8 4.8 5.3 5.1
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.8 0.3 1.1
11 00 GER ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) kwi 50.5 51.3 59.5
11:00 GER ZEW - oczekiwania (pkt.) kwi 46.0 46.6 43.2
14:00 POL CPlt/r (%) mar 0.6 0.8 0.7 0.7
14:30 USA CPI r/r (%) mar 1.4 11 1.5
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) kwi 8.00 5.61 1.3
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) mar 24.7 36.8
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 12.2 11.8 12.2
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) mar 9.0 8.8 8.8
4:00 CHN PKB r/r (%) Q1 7.3 7.7 7.4
10:00 POL Rewizja kwartalnych rach. narodowych

10:00 POL Raport o Koniunkturze NBP Qi

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 0.9 0.9 0.9 1.1
14:30 POL Zatrudnienie r/r (%) mar 0.4 0.4 0.2 0.5
14:30 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) mar 4.6 3.9 4.0 4.8
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) mar 968 907 946
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) mar 1000 1014 (r) 990
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.5 0.6 0.7
20:00 USA Bezowa ksiega kwi

14 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) mar 6.9 6.3 5.3

14:00 POL PPI r/r (%) mar -1.3 -1.2 -1.4

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.04 315 300

16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) kwi 9.5 9.0

18.04.2014 PIATEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH
Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ publikacja danych z sektora przemystowego. Podobnie, jak w poprzednim miesigcu,
produkcja przemystowa za marzec bedzie zanizona przez niskg produkcje energii elekirycznej i gorniczej,
przetworstwo przemystowe najprawdopodobniej przyspieszyto bowiem do ponad 9% r/r. Na kontynuacji deflacji cen
producentéw zawazyt w marcu dalszy spadek cen miedzi i ropy naftowe;.

Gospodarka globalna. Dzi$, oprécz cotygodniowej informacji o liczbie nowo zarejestrowanych bezrobotnych,
poznamy takze odczyt indeksu koniunktury Philly Fed. Oczekiwania rynkowe wskazujg na lekki wzrost w stosunku
do ubiegtego miesiaca, choé¢ pewne ryzyko dla odczytu Phily Fed generuje fakt, ze jego nowojorski odpowiednik
sprawit wczoraj negatywna niespodzianke.

m Hausner: Wydaje sie, ze okres utrzymania stép procentowych na obecnym, relatywnie niskim poziomie moze
zosta¢ podtrzymany co najmniej do 2015 roku.

m M NBP: W | kw. zanotowano nieznaczne obnizki ocen sytuacji biezacej oraz prognoz na najblizszy kwartat
- wynika z kwartalnego raportu NBP o koniunkturze. Jednoczesénie odnotowano wzrost odsetka respondentéw
oczekujacych poprawy sytuacji w horyzoncie najblizszego pétrocza. Wyniki badania moga sugerowaé, ze
koniunktura istotnie poprawi sie pod koniec 2014 roku (wiecej w sekcji analiz).

m USA: Produkcja przemystowa w USA w marcu 2014 r. wzrosta o 0,7 proc. mdm, w lutym wskaznik wzrést o 1,2
proc. po korekcie (wiecej w sekcji analiz).

Decyzja RPP (7.05.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.490 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.632 -0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.110 0.024

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Bardzo dobre dane z rynku pracy.

Ptace w sektorze przedsigbiorstw wzrosty w marcu o 4,8% w
ujeciu rocznym, powyzej konsensusu i blisko naszej prognozy
(odpowiednio: 4,0% i 4,6%). Jak co miesiac, jeste$my zmuszeni
komentowa¢ informacje sygnalna i odtozy¢ analize sektorowg
do czasu publikacji Biuletynu Statystycznego. W naszej opinii
jednak przyspieszenie w stosunku do poprzedniego miesigca
wynika (r6znica dni roboczych bez zmian) w duzej mierze z
niskiej bazy w takich kategoriach, jak przetworstwo przemy-
stowe i budownictwo. Nie oznacza to, ze odczyty w okolicach
4% sa w polskich warunkach anomalig — nalezy podkresli¢, ze
trend wzrostowy ptac w ostatnich miesigcach ulegt ponownemu
wystromieniu i siega on obecnie 3,7-4% r/r.

Trend growth of average wage
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W kategoriach realnych ptace wzrosty o 4,1% r/r — najszybciej
od stycznia 2009 r. Prosta arytmetyka pokazuje réwniez, ze
nominalny fundusz ptac wzrést o 5,3% (wobec 4,2% w poprzed-
nim miesiagcu) i realnie o0 4,6% (wobec 3,5% miesigc wczesniej)
— w obydwu przypadkach najszybciej od Il kwartatu 2011 roku.
Co prawda, dynamiki te bledng w poréwnaniu z historycznymi
maksimami, obserwowanymi w latach 2007-2008, trzeba
jednak pamietaé, ze obecnie baza dochodowa dla konsumpcji
raczej pogtebia si¢ niz rozszerza (wigkszy wptyw wzrostu ptac
niz zatrudnienia). W takich warunkach wzrosty konsumpcji
prywatnej powyzej 2% sa bardzo prawdopodobne.
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Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 0,5% r/r
(powyzej naszej prognozy i konsensusu rynkowego na poziomie
0,4%). Bez szczego6towego rozbicia danych nie jestesmy w
stanie stwierdzi¢ przyczyny tego zaskoczenia (istnieje praw-
dopodobienstwo, ze zatrudnienie zostato napompowane przez
sekcje sezonowe), jednak bez watpienia jest to pozytywna
niespodzianka i rynek pracy powoli, lecz systematycznie sie
zacie$nia (wzrosty zatrudnienia, spadek stopy bezrobocia,
wzrosty ptac). W takim przypadku nie pozostaje nam nic
innego jak powtdrzenie naszego obowigzujacego scenariusza
ozywienia na rynku pracy.

Trzeba przyznaé, ze dane z rynku pracy prawdopodobnie nie
sg informacjami, ktére sg nadmiernie skrupulatnie analizowane
w obecnej chwili przez RPP. Wszak juz projekcja pokazata, ze
na rynku pracy ,co$ sie ruszyto”. Dzisiejsze dane tylko wpisujg
sie w kontynuacje trendu wskazanego projekcjami, a wiec w
kontekscie informacyjnym nie wnoszg nic nowego. Nihil novi to
przy obecnej komunikacji RPP scenariusz umozliwiajgcy kon-
tynuacje dotychczasowej linii w polityce pienieznej i pozywka
dla oczekiwan zaktadajacych cierpliwo$¢ RPP i rozstrzygnigcie
los6éw forward guidance dopiero na lipcowym posiedzeniu, wraz
z nowa projekcja. Byliby$my jednak ostrozni w ferowaniu scena-
riuszy opartych na ,nudnej” polityce pienieznej w najblizszych
tygodniach (a takie stwierdzenia pojawiajg sie w raportach
zagranicznych bankéw inwestycyjnych). Dane z rynku pracy nie
sg dobrym indykatorem koniunktury (duza bezwtadnos$¢). Tym
samym nalezy je uzna¢ za lusterko wsteczne. Ozywienie jest
kontynuowane — i to jest wcigz nasz scenariusz bazowy — jed-
nak wcigz na froncie pozostatych makro dysponujemy zbyt matg
iloscia informacji, aby stwierdzi¢ jak duzy byt wptyw wydarzen
na Wschodzie na Polski cykl. Sadzimy, ze niewielki, ale z uwagi
na do$¢ duzy stopien optymizmu w tonie samej RPP nawet
niewielkie zaskoczenia w dét mogg generowaé oczekiwania na
zwiekszenie akomodacyjnosci polityki pienieznej; komentarze
czionkéw RPP (Hausner, Belka i dziatania niestandardowe)
sugeruja, ze grunt pod te dziatania jest zyzny. W tle pozostaje
tez kwestia dziatania ECB oraz mozliwe nadmierne umocnienie
zlotego. Te czynniki nie znikng szybko z naszego radaru.

Niemniej reakcja rynku byta dzi§ po publikacji negatywna. |
cho¢ po czesci mozna jg uznaé za kontynuacje tendencji zapo-
czgtkowanych jeszcze rano, stopy rynkowe nieznacznie wzrosty
wzdtuz catej krzywej.
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Koniunktura NBP wskazuje na kontynuacje
ozywienia, ale bilans ryzyk wzbogacit sie

Najnowsze badania koniunktury NBP nie wywotaly u nas tak
duzej lawiny emocji jak te poprzednie, gdyz nie sg juz tak
wyraziste i jednokierunkowe. Niemniej pokazujg kontynuacje
ozywienia z nieco bogatszym zestawem ryzyk (wydarzenia
na Wschodzie) i potencjatem do negatywnych niespodzianek
(ankietowani w niewielkim stopniu internalizuja potencjalne
skutki konfliktu, wyptaszczenie koniunktury nie dokonato si¢ za
sprawg eksporteréw, a wtasnie tam zdrowy rozsadek nakazy-
waltby poszukiwanie winowajcy). W gospodarce powoli rosnie
presja ptacowa, ale inflacja pozostaje niska prawdopodobnie
z uwagi na zdolno$¢ przedsigbiorcow do utrzymania marz.
Naszym zdaniem biezace badania koniunktury nie beda w
stanie zburzyé konsensusu w RPP, niemniej moga zasia¢ nie-
pewnos$¢, ktéra z uwagi na wypowiedzi niektérych cztonkéw dot.
zwigkszenia akomodacji monetarnej moze spas¢ na podatny
grunt.

Wykres 4 Oceny niepewnosci sytuacji
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Mimo niekorzystnych wydarzeh na wschodzie niepewno$¢ w
gospodarce pozostata na niskim poziomie. Dodatkowy komen-
tarz do badania sugeruje, ze dotknigci sa nig (tak wnioskujemy,
cho¢ ankieta dotyczy bariery popytowej) gléwnie zainteresowani
eksporterzy, ograniczajgcy sie do zywnosci, lekéw i tekstyliow
(logistyka i transport wskazuje takze na problemy, jednak w
niewielkim stopniu). Co ciekawe jednak, gros przedsigbiorcéw
nie spodziewa sie daleko idgcych skutkéw konfliktu.

W podstawowych przekrojach badania koniunktury wskazujg
generalnie na kontynuacje dotychczasowych trendéw wzrosto-
wych, jednak w zredukowanym tempie. | tak, po znaczacym
wzroscie w ostatnich kwartatach wyptaszczyly sie prognozy
popytu i zaméwien, zatrudnienia, inwestycji. .. Zmiany te traktu-
jemy jako incydentalne i nie widzimy zagrozenia dla cyklicznego
ozywienia w gospodarce polskiej. Nie widzimy nawet dowoddw
na to, ze eksporterzy mieli by¢ za to wyptaszczenie odpowie-
dzialni. Wyptaszczenie $ciezki wzrostu wskaznikéw koniunktury
Lhie idzie ze Wschodu”. Zdajemy sobie jednak sprawe, ze jest
zdecydowanie za wczes$nie, aby nawet przedsigbiorcy mogli
zobaczy¢ wszystkie skutki konfliktu, tym bardziej ze jeszcze
nawet sie on nie zakonczyt i nie za bardzo wiadomo do jakiego
finatu zmierza.
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Wykres 12 Wskazniki prognoz: popytu ogdlem,
trwatego komponentu popytu oraz zamowien
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Wykres 25 Wskaznik prognoz zatrudnienia (saldo
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Wykres 67 Sredni poziom wvkorzvstania mocy
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Tak jak w poprzednim badaniu, w gospodarce widzimy konty-
nuacje naciskdéw ptacowych, jednak w nieco bardziej tagodnej
formie (tym niemniej r6znica z momentem przegigcia cyklu jest
znaczaca). Nie widzimy jednak na razie presji cenowej, byé
moze dlatego ze marze powoli rosng (spadty u eksporteréw, co
moze by¢ pochodna mocnego ztotego). Jakkolwiek dynamiczne
ozywienie by nie byto, wzrosty cen to zdecydowanie scenariusz
na druga potowe roku (przynajmniej).

Wykres 49 Naciski ptacowe a prognozy wzrostu
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Wykres 98 Wskaznik prognoz zmian cen wyrobow
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Wykres 110 Zmiany marz na sprzedazy krajowej i
agranu.zne;
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2013 — niewielki krok wstecz w konsolidacji
fiskalnej

Zgodnie z opublikowanymi przez GUS danymi na temat deficytu
i dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych, sektor
finanséw publicznych zamknat sie w 2013 r. deficytem w
wysokosci 4,3% PKB (wobec 3,9% w 2012 r.). Jest to wynik
zgodny z wcze$niejszymi informacjami prasowymi i nizszy od
zatozonego w jesiennej prognozie Ministerstwa. Przy dalszej
poprawie wyniku samorzadoéw (-0,2% PKB wobec -0,3% w
poprzednim roku) i instytucji szczebla centralnego (minimalny
spadek z -3,8% do -3,7% PKB), za pogorszenie wyniku catego
sektora odpowiadaly fundusze ubezpieczen spotecznych.
Ktopoty FUS w 2013 roku pamietajg wszyscy obserwatorzy
sfery fiskalnej, podobnie jak pomystowe sposoby tatania tej luki
przez rzad (pozyczki wewnetrzne ze $rodkéw ptynnosciowych
MF). Nizsze koszty obstugi zadtuzenia zostalty zréwnowazone
przez niskie nominalne tempo wzrostu gospodarczego i, w
efekcie, zadtuzenie sektora SFP wzrosto z 55,6 do 57% PKB.

Deficyt sektora instytucji rzgdowych i
samorzgdowych

% PKB

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
m Budzet centralny mJST mFUS eSFP

Jest jasne, ze zaréwno 57%, jak i 4,3% stanowig lokalne
maksima dla deficytu diugu sektora finanséw publicznych. W
przypadku diugu sprawa jest oczywista — umorzenie obligacii
posiadanych uprzednio przez OFE to jednorazowe zmniejsze-
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nie zadtuzenia SFP o ok. 9 p.proc. (plus minus réznica miedzy
stopg procentowg a nominalnym wzrostem PKB, ktéra powinna
byé w tym roku korzystniejsza). Niezaleznie od sposobu
klasyfikowania transferu aktywéw OFE (wg ESA °95 dodaje
sie to do wyniku SFP, wg ESA 10 - nie), konsolidacja fiskalna
bedzie postepowac. Szanse na osiagniecie celéw na ten rok sg
tym bardziej prawdopodobne, jezeli wynik budzetu centralnego
zaskoczy pozytywnie (co jest prawdopodobne).
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Deficyt sektora SFP (% PKB)

Rachunki narodowe GUS po rewizji sugeruja
wieksza site popytu krajowego

Zgodnie z opublikowanymi w zesztym tygodniu danymi rocznymi
i podziatem na kwartaty opublikowanym wczoraj, PKB wzrést o
2012 roku 0 2,0% (wczesniej +1,9% i 0 1,6% w 2013 (bez zmian
w stosunku do wczes$niejszych publikacji), przy minimalnych
zmianach kwartalnych stép wzrostu PKB. Warto jednak zajrze¢
do $rodka, rewizje polskich rachunkéw narodowych czesto
zmieniajg strukture wzrostu gospodarczego, tj. kontrybucje
eksportu netto i poszczeg6inych sktadowych popytu krajowego.

Tak tez jest tym razem. Wkiad eksportu netto na przetomie
lat 2012 i 13 zostat podniesiony (gtownie kosztem zapasoéw),
ze szczytem w Il kwartale (+2,8 p.proc.), obnizono za to
kontrybucje za trzy kwartaty 2013 roku. Z pewng satysfakcja
mozemy zauwazy¢, ze anomalnie wysoki wktad eksportu netto
w IV kwartale zostat zrewidowany (z +1,5 do +1 p.proc.) do
poziomu zblizonego do naszej oryginalnej prognozy, blizszego
danym handlowym i bardziej charakterystycznego dla roz-
pedzajgcej sie gospodarki. W ramach popytu krajowego na
uwage zastuguje wyzsza trajektoria spozycia publicznego,
ktérej podniesienie nalezy zapewne przypisa¢ danym z JST.
W retrospekgeiji, koniec zaciesnienia fiskalnego okazat sie dla
wzrostu gospodarczego w 2013 roku bfogostawienstwem.

Na koniec prezentujemy poréwnanie gtéwnych zmiennych
przed i po rewizji.
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Spozycie publiczne r/r
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USA: do solidnej sprzedazy dotaczyta pro-
dukcija, ale rentownosci stoja w miejscu

Produkcja przemystowa wzrosta w marcu o 0,7% m/m (wyzej
od konsensusu) za$ poprzedni odczyt zostat poddany solidne;j
rewizji w gére z 0,6% do 1,2%. Poskutkowato to osiggnieciem
spektakularnych wrecz wzrostdw we wszystkich agregatach
produkcji (od przetworstwa do gérnictwa) oraz we wszystkich
przekrojach produktowych (od débr finalnych po komponenty).
Solidne wzrosty zatrzymaty marsz rocznej dynamiki produkgji
w kierunku zera; niemniej spektakularnego odbicia na razie
jeszcze nie widac.
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Wykorzystanie mocy wytworczych wyniosto 79,2% - sporo
powyzej $redniej dla cyklicznych miniméw i cyklicznie bardzo
wysoko biorgc pod uwage biezacy poziom stép procentowych.
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—Wykorzystanie mocy wybwdrczych ——Fed funds (prawa os)

To nie jest jednak Zaden benchmark ani dla Fed, ani dla rynkéw.
Zauwazmy, ze mimo znaczgcego przyspieszenia ostatnich
danych makro (plus poprawy widocznej w bezowej ksiedze),
rentownosci stojg jak zamurowane i reagujg gtéwnie na to, co
ma do powiedzenia Fed i Janet Yellen. Po publikacji danych o
sprzedazy detalicznej sugerowali$my, ze moze by¢ to poklosie
duzego wykrwawienia uczestnikéw rynku (nie postuchali Yellen,
i majg za swoje), jednak problem wydaje sie mie¢ drugie dno.
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Wyglada na to, ze po-zimowe odbicie traktowane jest jako
scenariusz zgodny z catoroczng $ciezka rozwoju gospodarki
Fed, a wiec nie zmienia status quo i jest spojny z dotychcza-
sowym poziomem stép forwardowych. Do zasadniczej zmiany
oczekiwan dojdzie, je$li gospodarka przyspieszy bardziej od
dotychczasowego trendu; byé moze wiec catkiem zasadnie
obecne przyspieszenie jest traktowane jako nadrabianie, kto-
rego trwato$¢ zweryfikuje sie dopiero w kolejnych miesiacach.
Naszym zdaniem zweryfikuje sie pozytywnie, co bedzie miato
przetozenie na wzrosty rentownosci, z biezgcej perspektywy
jawig sie one bardzo gradualnie i na razie ostroznie.

Odwagi rynkom nie dodajg na razie stowa Yellen, ktéra we wczo-
rajszej wypowiedzi studzita zapat do obstawiania podwyzek stép
procentowych. Fed zainteresowany jest przede wszystkim duzg
skalg ,slack” na rynku pracy oraz jego przetozeniem na inflacje
(ostatnio nizszym, w obie strony) w kontekscie trwatosci oczeki-
wan inflacyjnych. To nie sa kwestie, ktére mozna rozwigzac de-
dukcyjnie. Raczej do ich weryfikacji potrzebny jest uptyw czasu.
Niepewno$¢ zasiana przez Yellen ten czas wygospodarowuje
i jednoczesnie pozwala utrzymac biezacy poziom akomodaciji
monetarnej (przestymulowanie gospodarki juz od dawna byto
wysoko na licie priorytetéw obecnej pani prezes). Wyciggne-
lismy tez lekcja z konferencji prezes Fed, ktora pod przykrywka
pozornie btahych stéw stara sie przemyca¢ wazkie tresci. Czym
wiec w tym konteks$cie moga byé nawigzania, ze juz kilkakrotnie
uczestnicy rynkéw zbyt Spiesznie wycenili nadchodzace pod-
wyzki stop procentowych?
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD poruszat sie wczoraj w skromnym zakresie (1,38 -
1,3850). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, pierwsza potowa
dnia przyniosta dalszg korektg oczekiwan na poluzowanie po-
lityki pienieznej przez EBC, wskutek czego EURUSD zostat wy-
windowany do 1,3850. W sesji amerykanskiej wsparcia dola-
rowi udzielita seria publikacji makro ze Stanéw Zjednoczonych
- dane z rynku nieruchomosci, cho¢ rozczarowujace, wpisuja
sie w konsensus umiarkowanego spowolnienia na rynku nieru-
chomosci, produkcja przemystowa za$ pod wieloma wzgledami
ma optymistyczny wydzwiek (wiecej czytaj w sekcji analizy). Go-
dziny wieczorne uptynety juz pod znakiem gotfebiego wystgpie-
nia J.Yellen, usilnie starajgcej sie tonowaé oczekiwania na pod-
wyzki stép proc. w USA. Po sesji azjatyckiej startujemy dzi§ z
okolic 1,3840. Nasze wczorajsze obserwacje dotyczace czynni-
kéw wspierajacych euro (cofajgca sie fala oczekiwan luzowania
przez EBC, euro jako safe haven) pozostajg w mocy, zwtaszcza
Ze dzisiejszy kalendarz nie rozpieszcza inwestorow.

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,

mBank.pl

EURUSD technicznie

EURUSD wyzej wspierany przez MA55 oraz MA200 (4H).
Obecny okres nieco stabszego euro wyglada jedynie na przysta-
nek w ruchu na pétnoc. Taktycznie, sytuacja techniczna wska-
zuje na kontynuacje trendu wzrostowego i ruch celujgcy powy-
zej lokalnego szczytu (1,3967). Powyzej tego poziomu pojawi
sig, naszym zdaniem, dobra okazazja do zajecia pozycji short.
Do tego momentu pozostjaemy poza rynkiem.
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajsza sesja to scenariusz powtarzany ostatnio regularnie:
poranne ostabienie polskiej waluty zostato niemal w catosci znie-
sione w trakcie sesji popotudniowej. Od kilku dni EURPLN dry-
fuje na pétnoc, jednak impet tego ruchu pozostaje skromny. Dzi$
publikacja danych z sektora przemystowego i mozemy powté-
rzy¢ za wczorajszym komentarzem, ze RPP jest obecnie bardzo
pozytywna w zakresie sfery realnej, wszelkie negatywne odchy-
lenia najblizszych publikacji mogg powodowaé¢ dodatkowag pre-
sje na ostabienie ztotego. W ciggu najblizszych sesji spodzie-
wamy sie kontynuacji dotychczasowej, zastuzonej korekty na pa-
rze EURPLN. Ztoty pozostanie jednak wrazliwy na wiadomosci
zza wschodniej granicy.

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.

EUR / PLN 44
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EURPLN technicznie

Dryf w gére na EURPLN kontynuowany. Mimo ze od wybicia z
range’u uptynety juz 4 sesje, znajdujemy sie jedynie 90 punk-
tow powyzej jego gérnego ograniczenia. Powyzej 4,1950 uru-
chamiany jest spory popyt na ztotego, z drugiej strony potozone
niecate 100 pkt. nizej dno kanatu trendu wydaje sie wspieraé
obecny ruch. Impet nowego ruchu jest wiec mizerny. Kurs wia-
$nie opiera sie o0 rzeczone dno kanatu wzrostowego, pozycja
long z ciasnym poziomem SL oferuje wiec dobry stosunek zysku
do ryzyka. Czestotliwo$é z jakg wydajemy rekomendacje utrud-
nia nam jednak korzystanie z tak kroétkich ruchéw jakie obcenie
obserwujemy na EURPLN — pozostajemy poza rynkiem.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.755 2.79 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1925
2Y 2975 3.04 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0272
3Y 3.21 3.24 3M 24 2.8 CHF/PLN 3.4461
4Y 3.4 3.43
5Y 355 358 FRA__BID _ASK
6Y 3.67 3.70 1x2 260 2.65 EUR/USD 1.3815
7Y 3.76 3.79 1x4 2.68 2.74 EUR/JPY 141.21
8Y 3.83 3.86 3x6 268 2.74 EUR/PLN 4.1876
QY 3.88 3.92 6x9 269 275 USD/PLN 3.0305
10Y 3.94 3.96 9x12 2.78 2.83 CHF/PLN 3.4361
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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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