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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

21.04.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

16:00 USA Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych mar 0.7 0.5 0.8
m/m (%)
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym SAAR mar 4.55 4.60 4.59
(min)
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) mar 93 -9.3 -8.7
3:45 CHN HSBC PMI w przemysle wstepny (pkt.) kwi 48.3 48.0 48.3
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) kwi 51.9 52.1 50.9
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) kwi 51.3 51.5 50.3
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) kwi 53.8 53.7 54.2
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) kwi 53.3 53.0 55.0
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) kwi 53.0 53.0 53.3
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) kwi 52.5 52.2 53.1
14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS kwi
16:00 USA Sprzedaz domoéw na r.pierwotnym SAAR mar 450 440 384
(tys.)
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) mar 13.6 13.6 13.9 135
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 6.5 5.9 7.0 3.1
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) kwi 115.6 115.2 115.3
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) kwi 105.8 106.4 107.3
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) mar 2.0 2.2 2.6
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.04 315 304 329
1:30 JPN CPI r/r (%) mar 1.6 1.5 1.6
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS kwi
15:55 USA Wsk. Koniunktury U.Michigan final (pkt.) kwi 83.0 82.6

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka polska. Dzi§ poznamy jedynie wyniki kwietniowych badan koniunktury przeprowadzonych przez GUS.

Gospodarka globalna. Tydzien konczy sie publikacja wskaznika koniunktury konsumenckiej U. Michigan.
Uczestnicy rynku oczekujg wzrostow indeksu na fali poprawiajacej sie sytuacji gospodarczej i konca mroznej zimy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Stopa bezrobocia w marcu wyniosta 13,5 proc. wobec 13,9 proc. w lutym.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta o 3,1 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2013 roku, a
mdm wzrosta o 12,5 proc (wiecej w sekcji analiz).

m USA: Zamoéwienia na dobra trwate w USA w marcu wzrosty o 2,6 proc., po tym jak w lutym wzrosty o 2,1 proc.
mdm po korekcie (wiecej w sekcji analiz).

m GER: Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrdd przedsigbiorcéw niemieckich, wynidst w kwietniu 111,2 pkt. wobec
110,7 pkt. w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.686 -0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.152 -0.102

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz detaliczna slabsza od oczeki-
wan. Winne silne efekty bazowe, zmiennos¢
przedswiateczna i stabe wyniki sprzedazy
samochodow.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu o 3,1%, grubo ponizej
oczekiwan rynkowych (5,7%) oraz naszej prognozy (6,5%). Sta-
bos¢ jest tylko pozorna. Jak jeszcze nigdy wczes$niej w historii
badania, bardzo niewielki odsetek sprzedazy ,wielkanocnej”
zostat zrealizowany w marcu (tylko 8% wzrost sprzedazy
zywnosci w ujeciu miesiecznym, 13% wzrost sprzedazy niewy-
specjalizowanej). Oznacza to automatycznie kompensacje tego
efektu w kwietniu. Niejako obok efektu przesunie¢ $wiatecznych
rozczarowata sprzedaz samochodéw (tylko 12,3% r/r po 25%
wzroscie miesigc wczedniej); albo wiadomosci prasowe oka-
zaly sie duzo bardziej optymistyczne niz rzeczywistos$¢, albo
faktycznie zawazyty ograniczenia podazowe (w tym drugim
przypadku mozna oczekiwaé pewnego korekcyjnego odbicia w
kwietniu). Klarowny obraz rosngcej sprzedazy dajg wskazniki
syntetyczne. Po wytgczeniu zywnosci i paliw sprzedaz wzrosta
0 9,7% po 11,7% przed miesigcem; po wytgczeniu dodatkowo
samochodéw zaobserwowali$my nawet przyspieszenie z 9,1%
do 9,2%.

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezace)
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—=—Sprzedaz det. r/r w cenach biezacych
—=—Sprzedaz po wytgczniu zywnosci i paliw r/r (bazowa)
—s—Sprzedaz po wytgczeniu zywnosci, paliw i samochoddw r/r

Geneza niespodzianki na sprzedazy sugeruje, ze w kwietniu,
gdy efekt Swiat ujawni sie w petni, mozemy zobaczy¢ nawet
dwucyfrowg dynamike sprzedazy. Nie zmienia to jednak faktu,
ze w zwigzku z efektami kalendarzowymi $ciezka wzrostu
konsumpcji w | kwartale ulegta pewnemu wyptaszczeniu.
Oczywiscie nie nalezy sie doszukiwaé efektéw zwigzanych
z konfliktem na Wschodzie, gdyz konsumpcja i generalnie
popyt wewnetrzny charakteryzujg si¢ najnizszg ekspozycja
na ptyngce stamtad negatywne szoki. Na ten w duzej mierze
przypadkowy efekt nakladajg sie nieco gorsze realizacje danych
z przemystu (eksport) w marcu. Wynikiem jest wyptaszczenie
trajektorii wzrostowej na polskim PKB w | kwartale. Obecnie
wzrost szacujemy w przedziale 3,1-3,3%.
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——Realna konsumpcja prywatna r/r

—Sprzedaz detaliczna w cenach statych r/r

Na przetomie marca i kwietnia tatwo o niespodzianke na sprze-
dazy. Uwazamy jednak, ze oprécz odnotowania w komunikacie
RPP, stabsza publikacja nie przyniesie zmian scenariusza (do-
dajmy — bardzo optymistycznego) cztonkéw RPP. Ostatnie wy-
powiedzi (Zielinska-Gtebocka, Chojna-Duch) plasuja prognoze
wzrostu PKB w 2014 roku nawet na 3,5-3,7%. Zdajemy sobie
sprawe, ze przy coraz bardziej optymistycznym scenariuszu co-
raz fatwiej o negatywna niespodzianke. Podtrzymujemy, ze gor-
sze publikacje moga rodzi¢ oczekiwania na zwigkszenie ako-
modacji monetarnej ze strony RPP. Niemniej konsensus w RPP
wydaje sie na ten moment na tyle silny, ze bez dodatkowego im-
pulsu ze strony EBC (QE lub obnizka stdp skutkujgca umocnie-
niem waluty) oczekiwania te nie bedg miaty szansy i nadmiernie
wybujac i sie zrealizowa¢, przynajmniej przez najblizsze tygo-
dnie.

USA: Wiecej zamoéwien na dobra trwate, ale |
kwartat nalezy uznac za staby

W marcu zaméwienia na dobra trwate wzrosty o0 2,6% m/m po
wzroscie 0 2,1% w poprzednim miesigcu. Tym razem odczyt nie
byt zaburzony wahliwymi zaméwieniami na $rodki transportu
(szczegodlnie samoloty) — warto$¢ zamoéwien z wylgczeniem
srodkow transportu wzrosta o 2%. W istocie, cho¢ headline
okazat sie by¢ zasadniczo zgodny z oczekiwaniami, wiekszos¢
kategorii bazowych zaskoczyta in plus. Zaméwienia na cywilne
dobra inwestycyjne z wytaczeniem samolotéw wzrosty o 1%,
drugi miesigc z rzedu, a ich dostawy — 0 1% (rowniez drugi
miesigc z rzedu). Dynamiki nie sg co prawda imponujace, ale
sygnalizujg powrdt do wzrostow po bardzo stabym przetomie
roku (tym niemniej, w ujeciu rocznym wiekszo$¢ kategorii wcigz
orbituje w okolicach zera — patrz wykres ponizej).
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——Zamowienia na cywilne dobra inwestycyjne (ex. samoloty)

——Dostawy cywilnych dobr inwestycyjnych (ex. samoloty)
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@ Prywatne inwestycje niemieszkaniowe
——Dostawy cywilnych débr inwestycyjnych z wyt. samolotéw

Dostawy cywilnych débr inwestycyjnych z wytaczeniem samo-
lotébw wzrosty w | kwartale zaledwie o 1,7% (w ujeciu kw/kw
SAAR), co znamionuje do$¢ umiarkowany wzrost inwestycji
niemieszkaniowych w pierwszych trzech miesigcach roku. Jest
to jednoczesnie potwierdzenie spowolnienia wzrostu gospodar-
czego w Stanach Zjednoczonych w | kwartale. Niezaleznie od
jego przyczyn (obecnie mochiejsze argumenty majg zwolennicy
hipotezy pogodowej), szacuije sig, ze gospodarka amerykanska
spowolnita do +1,0-1,5% kw/kw (zannualizowane). Tym nie-
mniej, wydaje sig, ze momentum zndw jest pozytywne, co widac
nie tylko w kolejnych publikacjach, ale réwniez w indeksach
zaskoczen. Wreszcie, wypada zaakcentowa¢ fundamentalne
czynniki sprzyjajace inwestycjom w gospodarce amerykanskiej
— dobry stan bilanséw przedsigbiorstw, rekordowy w obecnej
fazie optymizm w odniesieniu do inwestycji, skala deprecjaciji
kapitatu w ostatnich latach i jego wiek...

Dla Fed, co oczywiste, dane te nie niosg zadnej nowej infor-
macji — zmniejszanie skali QE pozostaje na autopilocie i trudno
sobie obecnie wyobrazi¢ sytuacje, w ktérej tapering bytby cho-
ciazby zatrzymany. W warstwie komunikacji z kolei akcentuje
sie stopien niewykorzystania zasobéw pracy w gospodarce i
potrzebe utrzymania akomodacji monetarnej. Taka proba prze-
suwania oczekiwan dotyczacych podwyzek stép procentowych
ma jednak sens wytgcznie w otoczeniu danych statystycznych
zgodnych z pogladem Fed na gospodarke (a zamdwienia na
dobra trwate — jeszcze? — takie sg). Przyspieszenie gospodarki
(a takowego powinniémy oczekiwaé w |l potowie roku) powinno
proby tagodzenia retoryki uczyni¢ nieudanymi.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD znéw wzglednie stabilny w relacji close-close, nie-
mniej w ciggu dnia panowata zmienno$¢ w przedziale (1,3790-
1,3841). Draghi (11:00) nie powiedziat w zasadzie niczego no-
wego: do zwigkszenia akomodacji konieczna jest zmiana per-
spektyw inflacji, ruchy na stopach procentowych zarezerwowane
s3 na napigcia na rynku pienieznym, za$ ewentualny program
zakupu aktywoéw moze, w zaleznosci od potrzeb, zostaé uzu-
petniony dtuzsza operacja refinansujgca; oczywiscie powtdrzone
zostato takze, ze kurs jest coraz wazniejszym czynnikiem w pro-
cesie oceny stabilnosci cen. Oczekiwaniami na majowg decyzje
ECB rzadzi¢ beda odczyty inflacyjne z nadchodzacego tygodnia.
Woczorajsze minima kursowe osiagniete zostaty w reakcji na lep-
sze dane z USA (nasz komentarz do zaméwien na dobra trwate
znajduje sie w sekcji analizy) za$ powrét powyzej 1,38 zwigzany
byt z powrotem napieé na Ukrainie (Rosja wznowita manewry
przy wschodniej granicy ukrainskiej w reakcji na usuwanie re-
beliantéw przez wtadze ukrainskie). Powtérzymy raz jeszcze, ze
eskalacja konfliktu to wzrosty EURUSD.
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EURUSD technicznie

Ciag dalszy waskiego range’u. Mimo wybicia z choragiewki
dluga biatg $wieca, oczekiwany ruch na pétnoc nie nadszedt.
EURUSD oscyluje wokét 1,3830, na razie bez sygnatow wybi-
cia. Uktad kresek wskazuje na kontynuacje trendu wzrostowego
jako bardziej prawdopodobny scenariusz, jednak pozostajemy
poza rynkiem dopdki obowigzuje range.

1,3785 1,4100
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EURPLN fundamentalnie

To nie byt najlepszy dzien dla walut regionu. Ztoty praktycznie od
wczesnych godzin porannych ostabiat sig, tak samo zresztg jak
HUF (zmiana zasad zarzgdzania ptynnoscig przez NBH i kon-
wersja bonéw banku centralnego na depozyty a wigec zamiana
aktywow ze zbywalnych na niezbywalne; ruch ukierunkowany na
zwiekszenie finansowania sektora rzgdowego) oraz TRY (ocze-
kiwania na decyzje banku centralnego; wazna w kontekscie na-
ciskdw politycznych na ciecia stép). Polskiej walucie zaszkodzita
takze publikacja na pierwszy rzut oka stabych danych o sprze-
dazy detalicznej (wiecej w sekcji analizy) oraz eskalacja napie¢
na Ukrainie (wznowiono rosyjskie manewry). Bilans dnia wypadt
najmniej korzystnie dla HUF, cho¢ ostabienie PLN tez nie byto
mate (zwazywszy na przygaszong zmiennos$¢). Obronita sie je-
dynie lira turecka, ktéra po pozostawieniu stép procentowych
przez bank centralny bez zmian umocnita sie o 2 figury (na-
szym zdaniem réwniez napigcia na Ukrainie nie powinny zna-
czaco szkodzi¢ tej walucie). Eskalacja konfliktu (czy tez zakia-
danie pozycji na wypadek eskalacji) to mozliwo$¢ wybicia ponad
4,20 przed weekendem.

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 4
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EURPLN technicznie

EURPLN zmaga sie z lokalnym szczytem (4,1990, na tym po-
ziomie przebiega tez MA200 dla wykresu dziennego). Blisko$¢
tak silnego oporu przektada sie na korzystny stosunek poten-
cjalnego zysku do ryzyka dla taktycznej pozycji short. Do po-
zostania poza rynkiem na dzisiejszej sesji sktaniajg nas jednak
wrazliwos¢ EURPLN na wiadomosci naptywajace zza wschod-
niej granicy (w trakcie weekendu mozemy by¢ $wiadkami dal-
szej eskalacji) oraz fakt, ze czestotliwosé z jakg wydajemy reko-
mendacje utrudnia wykonywanie taktycznych pozycji. W nieco
szerszej perspektywie, obecnie jeste$Smy Swiadkami trzeciej fali
rozpoczetego na poczatku kwietnia trendu wzrostowego. Ruch
ma jeszcze przed sobg potencjat wzrostow, z maksymalnym za-
siegiem do fibo 61,8% (4,2125). Jako ze naszym zdaniem nad-
rzednym trendem pozostaje diugoterminowy trend spadkowy,
wystrzaty EURPLN w strone 4,21 bedg dobrym momentem na
zajecie pozycji short.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 27526 2.79 ON 2.5 2.6 EUR/PLN 4.1893
2Y 2.97 3.00 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0285
3Y 3.18 3.21 3M 2.4 2.8 CHF/PLN 3.4327

4Y 3.37 3.40

5Y 352 355 FRA BID ASK

6Y 3.64 3.67 1x2 260 2.65 EUR/USD 1.3830
7Y 3.73 3.76 1x4 269 275 EUR/JPY 141.49
8Y 3.8 3.83 3x6 269 274 EUR/PLN 4.1954
QY 3.86 3.89 6x9 270 2.76 USD/PLN 3.0316
10Y 3.91 3.94 9x12 281 2.85 CHF/PLN 3.4388
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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.



