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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

23.02.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) lut 103.0 102.0 106.8
10:00 GER Indeks Ifo - biezaca sytuacja (pkt.) lut 112.7 111.7 111.3
14:30 USA Indeks Chicago Fed (pkt.) sty 0.15 -0.07 0.13
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wt. m/m (%) sty -1.8 2.4 -4.9
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sty 121 12.0 115 12.0
11:00 EUR CPI r/r finalny (%) sty -0.6 -0.6 -0.6
14:00 HUN Decyzja banku centralnego Wegier (%) lut 2.10 2.10 2.10
15:45 USA PMI w ustugach wstepny (pkt.) lut 54.5 54.2 57.0
16:00 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) lut 99.5 103.8 96.4
2:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) lut 49.5 49.7 50.1
16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw sty -2.3 11.6

m/m (%)
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lut 6.5 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 CPI r/r (%) sty -0.1 0.8
14:30 USA Zamoéwienia 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
0:30 JAP CPI r/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 CPI r/r (%) lut -0.2 -0.4
14:30 USA PKB r/r (%) Q4 21 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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Spokojny dzien, kalendarz publikacji makro jest praktycznie pusty (zobaczymy jedynie dane
o podpisanych umowach na sprzedaz doméw). Dzisiejsze wystgpienie Yellen w Izbie Reprezentantéw nie rézni sie
niczym od wczorajszego, senackiego. Jedne nowosci moga pojawic¢ sie w sesji pytan i odpowiedzi, ale nie nalezy
spodziewac¢ sie reakcji rynkowe;j.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rzonca, Cizkowicz: Deflacja w Polsce swoje dno ma osiagna¢ za miesigc. Nie wida¢ $ladu negatywnego wptywu
deflacji na decyzje podejmowane przez uczestnikéw zycia gospodarczego.

m GUS: Stopa bezrobocia w styczniu wyniosta 12,0 proc. wobec 11,5 proc. w grudniu 2014 r.

m HUN: Bank centralny pozostawit we wtorek stopy procentowe bez zmian.

ligacj ie (%) Zmi )
Decyzja RPP (04.03.2015)  Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje  Otwarcie (%)  Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.
. 0 GERGB 10Y 0.359 -0.009
zt(’o(:)";y;:;frii:ss gof’ USAGB 10Y 1.988 0.005
° : -0.04
Dok 25 bps (o0 POLGB 10Y 2.302 0.046

Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Janet Yellen wyjasnia, co w polityce pieniez-
nej znaczy ,,cierpliwy”, a rynki reaguja z en-
tuzjazmem

Szefowa Fed przedstawita wczoraj przed komisjg Senatu swoje
pétroczne wystapienie sprawozdawcze na temat polityki pie-
nieznej. Ocena sytuacji gospodarczej jest zasadniczo zgodna
z trescig ostatnich komunikatow i protokotéw z posiedzenia
FOMC: gospodarka amerykanska rosnie w solidnym tempie, na
rynku pracy obserwuje sie systematyczng poprawe sytuacji, a
czynniki zewnetrzne wcale nie muszg negatywnie oddziatywac
na gospodarke (pozytywne efekty stymulacji w Japonii i strefie
euro).

Z perspektywy rynku od oceny sytuacji gospodarczej waz-
niejszy byt fragment wystgpienia poswiecony nadchodzgcym
zmianom w polityce pienigznej. Yellen mnostwo miejsca po-
Swiecita znaczeniu stowa ,cierpliwy” (patient) w komunikatach
FOMC, po raz kolejny rozwadniajac przestanie. A zatem, Fed
jest obecnie cierpliwy, ale zmiana badz usuniecie tej deklaracji
nie bedzie automatycznie oznacza¢, ze do pierwszej podwyzki
stop proc. pozostang dwa (a couple) posiedzenia. Zamiast tego,
modyfikacje forward guidance nalezy rozumie¢ jako uznanie
sytuacji w gospodarce jako uzasadniajgcej podwyzke jednym z
najblizszych posiedzen (niemniegj nie na kolejnym).

Wobec tego, Fed nie jest niewolnikiem kalendarza i nie chce
wigza¢ sobie rgk wtasnymi stowami, zamiast regut i jedno-
znacznych deklaracji preferujgc elastyczne podejscie i czysto
dyskrecjonalny charakter polityki. Zaktad o polityke pieniezng
staje sie tym samym zaktadem o dane i mozna spodziewac sie,
ze okres rozziewu miedzy zaskoczeniami w danych makro, a
wycenami rynku sie zakonczyt (por. wykres ponizej). Rynki na
wystgpienie zareagowaly z entuzjazmem: rentownosci 10-latek
spadty o ponad 10 pb., a rynkowa prognoza pierwszej podwyzki
stdp przesuneta sie o dwa miesigce. Obok elastycznego
podejécia reakcje rynku z pewnoscig uksztattowaty réwniez
wzmianki na temat niedostatecznego postepu na rynku pracy
i zbyt niskiego tempa wzrostu ptac. Jest to krétkowzroczne
podejécie w naszej opinii: Fed nie bedzie czekat na najlepsze
mozliwe dane, a raczej na dostatecznie dobre dane. Co wiecej,
wcale Yellen nie sugerowata opdznienia momentu podwyzek
stop, a bardziej elastyczne podejscie (rynek pamietajacy taper
tantrum chyba tg elastycznosci przyjat z duza nadziejg).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ostatecznie wyzej podczas wczorajszej sesji, jednak
wcigz zmienno$¢ pozostaje bardzo niska. Praca domowa od-
dana przez Grekdw chyba nie mogta by¢ bardziej ogdlna, jednak
wiasnie na tak szeroko zakrojony program jest popyt wéréd de-
cydentéw europejskich i za taki Grecja zostanie wynagrodzona
marginalnym wydtuzeniem programu (catg zabawe zapewne po-
wtdrzymy za 4 miesigce). Rynki przyjety te informacje neutral-
nie. Wydarzeniem dnia byto przeméwienie Yellen w Kongresie,
ktére zostato przyjete gotebio (petne przejscie na zalezno$é od
danych - zob. odpowiedni tekst w sekcji analiz). Dzi§ publika-
cje trzecioligowe z USA i moment na spokojne przemyslenie
wczorajszych zmian komunikacyjnych Fed. Momentum gospo-
darki amerykanskiej jest na tyle dobre, ze zmiana komunikaciji
pozostaje raczej tylko zmiang w doborze stéw i nie wplynie na
faktyczny termin pierwszej podwyzki.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Bez zmian. Notowania wybity sie bokiem z trojkata na tygo-
dniowym, zmienno$¢ pozostaje znikoma — pozornie wiec istotny
sygnat...nie jest sygnatem. Lekko spadkowe obcigzenie rynku
moze wyznaczac fakt, ze notowania utrzymuja sie (na dziennym)
ponizej linii trendu spadkowego i MA30. Szerzej jednak panuje
range, ktéry mozna zakresli¢ na 1,1098 — 1,1660. Cata akcja
cenowa pomiedzy tymi granicami bedzie szumem. Obecnie (in-
terwat 4h) notowania utknety bardzo wasko (1,1308 — 1,1438).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Pierwsza fala umocnienia przyszia juz w cza-
sie sesji europejskiej, druga na poczatku sesji amerykanskiej
(wystapienie Yellen). Przez ostatnie dwa dni paliwem do umoc-
nienia ztotego byly takze niejasne wypowiedzi cztonkéw RPP.
Poziomy 4,15-16 sg tradycyjnie juz atrakcyjne dla kupujacych
EURPLN (sprzedajacych ziotego). Jesli na fali obecnego senty-
mentu uda sie dzi$ ten poziom ztamaé¢ w dét, EURPLN moze
otworzy¢ okres nowego zycia. Jesli sie nie uda, pozostaniemy
w dotychczasowym handlu 4,16-4,20. Kolejne dane z polskiego
rynku dopiero w poniedziatek (PMI).

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

Kolejny atak kursu na wsparcia w okolicach 4,1500 - 4,1700
utworzyt sporg czarna $wiece na dziennym. Zamknigcie nieco
ponizej 4,1590, czyli drugiego z trzech waznych wspar¢. Odbi-
cie od tego poziomu oznaczatoby dalszg konsolidacje - podej-
rzewamy istnienie range z dolng granicg wtasnie w okolicach
4,16 oraz presja spadkowa po wybiciach kursu ponad MA200
na dziennym. Nie widzimy sygnatéw do dalszego ruchu w dét.
Zajmujac pozycje long po 4,1624 z S/L na poziomie 4,1470 (po-
nizej ostatniego minimum) bez ustalania T/P gramy wspomniany
range.

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 1.63 ON 1.7 2.0 EUR/PLN 4.1763
2Y 1.615 1.66 M 1.8 2.0 USD/PLN 3.6948
3Y 1.67 1.70 3M 1.7 1.9 CHF/PLN 3.8909

4Y 1.74 1.77

5y 181 1.84 FRA BID ASK

6Y 1.87 1.90 1x2 1.87 1.92 EUR/USD 1.1339
7Y 1.93 1.96 1x4 1.67 1.72 EUR/JPY 134.92
8Y 1.98 2.01 3x6 1.51 1.56 EUR/PLN 4.1562
)4 2.03 2.06 6x9 147 1.52 USD/PLN 3.6641
10Y 2.08 211 9x12 149 1.54 CHF/PLN 3.8553
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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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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