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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

23.02.2015 PONIEDZIALEK

10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) lut 103.0 102.0
10:00 GER Indeks Ifo - biezaca sytuacja (pkt.) lut 112.7 111.7
14:30 USA Indeks Chicago Fed (pkt.) sty 0.05 -0.05
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wt. m/m (%) sty -0.8 2.4
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sty 121 11.9 115
11:00 EUR CPI r/r (%) sty -0.6 -0.6
15:45 USA PMI w ustugach wstepny (pkt.) lut 54.5 54.2
16:00 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) lut 99.5 102.9
2:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) lut 49.5 49.7
16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw sty -1.3 11.6
m/m (%)
9 55 GER Stopa bezrobocia (%) lut 6.5
10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r sty 3.8 3.6
11:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) lut -6.7 -6.7
14:30 USA CPlt/r (%) sty -0.1 0.8
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) sty 1.6 -3.3(rn)
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni 21.02 283
0:30 JAP Stopa bezrobocia (%) sty 3.4 3.4
0:30 JAP CPlt/r (%) sty 2.4 2.4
0:30 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) sty 3.0 0.8
10:00 POL PKB r/r (%) finalny Q4 3.0 3.0 3.0
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP lut 0.2 0.2
14:00 GER CPlt/r (%) lut -0.2 -0.4
14:30 USA PKB r/r (%) Q4 241 2.6
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lut 58.3 59.4
16:00 USA Koniunktura kon. U. Michigan (pkt.) lut 94.0 93.6
W tym tygodniu...

Gospodarka polska. We wtorek zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz ze szczegétowymi danymi na
temat polskiej gospodarki w lutym. W piatek zas GUS opublikuje szczegéty odczytu PKB za IV kwartat. Na podstawie
danych rocznych mozemy wzrost konsumpcji szacowaé na 2,9%, inwestycji zas - na 8,8%.

Gospodarka globalna. Tydzien w strefie euro rozpoczyna sig od publikacji niemieckiego indeksu Ifo, ktéry powi-
nien, w $lad za wskaznikami PMI, zanotowaé kolejny wzrost. W czwartek za$ zostang opublikowane dane o M3, w
ktérych warto poszuka¢ dalszych oznak ozywienia akcji kredytowej w eurolandzie. Tego samego dnia seria odczy-
téw koniunktury zostanie uwienczona wskaznikami Komisji Europejskiej ESI. Pigtek uptynie pod znakiem wstepnych
danych o inflacji w Niemczech (jak zwykle, od rana beda publikowane dane regionalne), gdzie mozna oczekiwac
nieznacznego wzrostu wskaznika inflacji (koniec spadkéw cen ropy). W Stanach Zjednoczonych kluczowe punkty
w kalendarzu to dane o inflacji za styczen (dalsze spadki cen paliw sprowadzg inflacje ponizej zera), drugi odczyt
PKB za IV kwartat (ze wzgledu na rozszerzenie deficytu handlowego oczekuje si¢ rewizji wstepnego odczytu w
doét). Warto réwniez zwrécié uwage na dane z rynku nieruchomosci (sprzedaz na rynku wtérnym w poniedziatek i
pierwotnym w $rode) oraz dalsze publikacje wskaznikéw koniunktury za luty. Waznym wydarzeniem bedzie réwniez
wystapienie J.Yellen przed Kongresem (wtorek i $roda).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Bratkowski: W marcu wskazana bytaby obnizka stép NBP przynajmniej o 50 pb. Watpi jednak, aby taki wniosek
zyskat w Radzie wigkszo$¢.

m GUS: W lutym 2015 r. nastroje konsumenckie wyraznie pogorszyty sie w stosunku do poprzedniego miesiaca.

m RUS: Agencja ratingowa Moody’s obnizyta w pigtek rating obligacji pafnstwowych z poziomu Baa3 do Ba1i, czyli
do tzw. poziomu $mieciowego, z prognoza negatywna.

Obligacij Ot ie (% Zmi L
Decyzja RPP (04.03.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone lgacje warcie (%) miana (pp.)

z instrumentéw krétkiej stopy proc.

7 o, GERGB 10Y 0.382 0.021
E;(:)v)‘lly;::zziizgs 80;0 USAGB 10Y 2113 -0.023
. - .047

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.290 0.0

Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

zaskoczyly w sposoéb istotny. W nowym tygodniu zaskoczy¢
moze jedynie publikacja stopy bezrobocia i prawdopodobne

| Bez zmian - dane publikowane w zesztym tygodniu nie
1
’ L jest, ze bedzie to zaskoczenie negatywne.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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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. Sa 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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EURUSD fundamentalnie

Tydzien na EURUSD zakonczyt sig, jak mozna byto sie spo-
dziewa¢, karuzela. Pierwsza potowa dnia uptyneta pod znakiem
ostabienia wspolnej waluty, zainicjowanego przez gorsze dane o
PMI ze strefy euro (naszym zdaniem nie takie zte - wiecej czytaj
w sekcji analiz), ale podtrzymywanego przez niepewnos¢ doty-
czaca wyniku rozmoéw w sprawie Grecji. Popotudniu euro odro-
bito straty po informacji, ze Grecy wystali (sic!) niewtasciwy, za-
wierajacy mniej koncesji wniosek o przedtuzenie finansowania.
Druga fale umocnienia przyniosta informacja o zawarciu porozu-
mienia. Co zatem wynegocjowano? Poluzowano Grecji wymogi
dotyczace nadwyzki pierwotnej. W zamian za uruchomienie fi-
nansowania na kolejne cztery miesigce (a takze odwrocenie nie-
dawnej decyzji EBC) Grecja ma dzi$ przedstawi¢ pakiet reform
do akceptacji Trojce (ktéra juz sie tak nie nazywa). Nawet, je-
$li pakiet reform zostanie zaakceptowany, kwestia grecka pozo-
stanie wcigz nierozwigzana (w czerwcu negocjacje nad nowym
programem), ale ma szanse znikna¢ z radaréw na jaki$ czas.
Wowczas na pierwszy plan wysunie sie Fed (wystapienie Yellen
w Kongresie) i seria publikacji (inflacja w USA i w Niemczech).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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m Zmiana koszyka* EUR
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mmZmiana koszyka* USD
-« Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Notowania wybity sie bokiem z tréjkata na tygodniowym, zmien-
nos¢ pozostaje znikoma — pozornie wiec istotny sygnat...nie jest
sygnatem. Na dziennym range, ktéry mozna zakresli¢ szeroko
na 1,1098 — 1,1660. Cata akcja cenowa pomiedzy tymi grani-
cami bedzie szumem. Obecnie (interwat 4h) notowania utknety
bardzo wasko (1,1308 — 1,1438).

Wsparcie Opor

1,1250-13 1,1660
1,1098 1,1534
0,8230 1,1479
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EURPLN fundamentalnie

Bez zmian. W pierwszej potowie dnia fala niepewnosci zwig-
zanej z wynikami rozméw w sprawie Grecji (zamykanie pozyciji
przed rozmowami) przyniosta ostabienie ztotego, ktéry w krétkim
okresie znalazt sie powyzej 4,18. | podobnie, jak w przypadku
EURUSD, odwrécenie loséw polskiej waluty przyniosta najpierw
plotka na temat greckiego listu, a potem faktyczna informacja o
zawarciu porozumienia. W efekcie, EURPLN zakonczyt dzien w
okolicy 4,1680, czyli mniej wiecej w miejscu, z ktérego starto-
wat. W nowym tygodniu powoli do gry wracajg czynniki krajowe
(Bratkowski wspomina o cieciu jedynie o 25 pb na marcowym
posiedzeniu RPP) i, cho¢ bilans ryzyk wskazywatby na umoc-
nienie ztotego, z perspektywy technicznej EURPLN znajduje sie
wcigz na bardzo atrakcyjnych poziomach dla kupujacych.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktérej PLN objadniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Na tygodniowym notowania sg ponizej MA200 (a wiec wcigz jest
parcie w dét). Ze sporg dozag wyobrazni mozna sobie wyobrazi¢
gtowe z ramionami (obecnie jesteSmy na linii szyi), z zasiggiem
ponizej 4,00. Wracajgc jednak na krétsze interwaty, notowania
na dziennym znajduja sie tuz nad strefg wspar¢ i blisko gérne;j
granicy kanatu; uktad ostatnich miniméw i maksiméw sugeruje,
ze notowania sg w konsolidacji (brak monotonicznej kontynuaciji
fal). 4h dywerguje...i nic si¢ nie dzieje. Bez pozyciji.

Wsparcie Opor

4,1590 4,2666
4,1494 4,2284
4,0879 4,1952
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.6 1.64 ON 1.8 2.1 EUR/PLN 4.1800
2Y 1.645 1.69 M 1.7 2.0 USD/PLN 3.6895
3Y 1.69 1.72 3M 1.8 2.2 CHF/PLN 3.8781

4Y 1.77 1.80

5y  1.86 1.89 FRA BID ASK

6Y 1.94 197 1x2 1.75 1.80 EUR/USD 1.1382
7Y 2 2.03 1x4 1.67 1.71 EUR/JPY 135.32
8Y 2.06 2.09 3x6 1.56 1.60 EUR/PLN 4.1660
QY 212 215 6x9 1.49 1.53 USD/PLN 3.6600
10Y 217 219 9x12 149 1.53 CHF/PLN 3.9012
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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131lis 27 lis 11 gru 25gru 8sty 22sty 5lut 19 lut 24 lis 8gru 22 gru 5 sty 19 sty 2 lut 16 lut
1.30 + L o S - _—
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark paz13 gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut 15 APRS MAYS JONS
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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakagkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwiazku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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