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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 8.1(r) -0.2
m/m (%)
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lut 6.5 6.5 6.5
10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) sty 3.7 3.8(r) 4.1
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) lut 101.9 101.4 (r) 102.1
14:30 USA CPI r/r (%) sty -0.1 0.8 -0.1
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) sty 1.6 -3.7(rn) 2.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni 21.02 290 282 (r) 313
0 30 JAP Stopa bezrobocia (%) sty 3.4
0:30 JAP CPlt/r (%) sty 2.4 2.4 2.4
0:30 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) sty 2.7 0.8 4.0
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 polska. Dzi§ GUS opublikuje szczegéty odczytu PKB za IV kwartat. Na podstawie danych rocznych
mozemy wzrost konsumpcji szacowaé na 2,9%, inwestycji za$ - na 8,8%. Nie mozna réwniez wykluczy¢ rewizji
samego wzrostu PKB - jak na razie odczyty flash byty rewidowane w gére w 42% przypadkéw.

Gospodarka globalna. W Europie dzien uptynie pod znakiem lutowych danych o inflacji w Niemczech. Jak co
miesigc, odczyt krajowy zostanie opublikowany o 14:00, ale naptywajace w ciggu dnia dane z poszczegdinych
landéw pozwolg na dostosowanie prognoz uczestnikéw rynku. Biezacy konsensus wskazuje na wzrost wskaznika
rocznego inflacji, zwigzany z wyhamowaniem spadkéw cen no$nikéw energii. W Stanach Zjednoczonych, obok
kolejnych danych o koniunkturze (finalny wskaznik koniunktury konsumenckiej U.Michigan i Chicago PMI), nalezy
zwréci¢ uwage na drugi odczyt PKB za IV kwartat. Szacunek PKB zostanie zrewidowany w dét ze wzgledu na
rozszerzenie bilansu handlowego i nizszy wktad zapaséw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Na posiedzeniu 14 stycznia 2015 roku za wnioskiem o obnizke stop NBP o 25 pb gtosowali tylko Andrzej
Bratkowski oraz Jerzy Osiatynski.

m KE (DG EcFin): W lutym 2015 r. nastroje w przemysle, i budownictwie pogorszyly sie wzgledem poprzedniego
miesigca. Poprawity si¢ nastroje konsumenckie i w handlu, a w ustugach byty stabilne.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI) spadty w styczniu o 0,7 proc. mdm.

ligacj ie (% Zmi :
Decyzja RPP (04.03.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) miana (pp.)

z instrumentéw krétkiej stopy proc.

. o GERGB 10Y 0.364 -0.006
Ef’o‘xf:f zzri.ZEs 8; USAGB 10Y 1.972 0.012
obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.180 -0.055

Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Inflacja juz ponizej zera, ale dotek jest
blisko

Zgodnie z oczekiwaniami, inflacja w Stanach Zjednoczonych
spadfa ponizej zera po raz pierwszy od 2009 roku, siegajac
-0,1% r/r. Jedyna niespodziankg byt wigkszy od oczekiwan
wzrost cen w kategoriach bazowych — CPl po wytgczeniu
zywnosci i energii wzrést o 0,2% m/m (oczekiwano 0,1%) i
wytacznie zaokragleniom nalezy zawdzieczac to, ze wskaznik
roczny inflacji bazowej nie ,przeskoczyt” z 1,6 na 1,7%. Stabil-
nie zachowaty sie réwniez inne, bardziej wyrafinowane miary
inflacji bazowej (pojawiajace sie m.in. w ostatnich Minutes i w
wystagpieniu Yellen w Kongresie), publikowane po6zniej przez
niektore regionalne oddziaty Fed: mediana inflacji, 16% $rednia
obcieta, a takze dynamiki cen sztywnych. Jak na razie teza o
ograniczonym charakterze biezgcej dezinflacji jest uprawniona,
nie wida¢ réwniez posredniego wptywu niskich cen paliw na
ceny innych dobr i ustug.

Miary inflacji bazowej w USA
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Czy styczen jest najnizszym odczytem inflacji dla Stanéw Zjed-
noczonych? Niekoniecznie. Ceny paliw zaczely juz rosnaé, ale
w lutym i marcu ich dynamika roczna najprawdopodobniej pozo-
stanie zasadniczo niezmieniona ze wzgledu na efekty wysokiej
bazy z poprzedniego roku (tym samym, wkiad tej kategorii
utrzyma sie blisko -1,5 p.proc.). Ceny zywnosci z kolei moga
spowolni¢ — jak na razie niedawne spadki cen surowcéw rolnych
nie znalazly odzwierciedlenia w analogicznych wskaznikach
CPI, ale powinny, jesli historyczne zaleznosci nadal obowigzujg
(por. wykres ponizej). W kategoriach bazowych szanse na
trwatg dezinflacje oferujg ceny débr trwatych, poruszajgce sie
w $lad za kursem dolara. Dodatkowo, miesigce wiosenne (od
marca do maja) to zasadniczo okres wysokiej bazy na inflacji —
pamietajmy, ze wiosng 2014 momentum inflacji w USA znalazto
sie na wieloletnich maksimach (woéwczas wzrost inflacji zostat
okreslony przez Yellen jako ,szum”).
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Summa summarum, bilans ryzyk wskazuje na utrzymanie
niskiej inflacji w najblizszych paru miesigcach, a nastgpnie
dos¢ wyrazne przyspieszenie w kierunku celu na koniec
roku. Fundamentalnie, nie ma jednak powodu, by obecng
dezinflacje postrzega¢ w inny sposéb niz robi to Fed i wydaje
sie, ze wiekszo$¢ uczestnikbw rynku jest w stanie zrobi¢ co
najmniej tak dobrg kalkulacje, jak my. Jasno wskazuje na to
paradoksalna reakcja rynku — umocnienie dolara o ponad
1%, powr6t rentownosci amerykanskich 10-latek powyzej 2%.
WspominaliSmy po ostatnim wystapieniu Yellen, ze wraca gra
o dane w USA. Po wczorajszym dniu jest jasne, ze wraz z nig
powrdcita rowniez zmiennos¢.
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EURUSD fundamentalnie

Jak w podreczniku: EURUSD duzo nizej. Nasza (niedoskonata)
dekompozycja ruchu wskazuje, ze po potowie jest to rezultat
czynnikdw dolarowych (dane!) oraz eurowych (inwestorzy na-
gle przypomnieli sobie o zakupach ECB - jeste$my w stanie za-
akceptowac takie ttumaczenie, gdyz rynki obecnie poruszaja sie
od mody do mody). W $rednim terminie jesteSmy wcigz apologe-
tami stabszego EURUSD (r6znice w stopach, wzro$cie) jednak
obecny ruch moze nie by¢ sygnatem konca konsolidacji. Zbli-
zajace sie dane ze strefy euro moga pokazaé odbicie inflacji
(paliwal) oraz pewne symptomy cyklicznego przyspieszenia w
danych realnych. Po drugiej stronie oceanu stopy procentowe
wiedzione bedg indeksami zaskoczen, a wiec mozna oczekiwaé
bardziej ciggtych zmian kursowych w rytm publikacji gorszych i
lepszych danych (to nie jest juz jednokierunkowy zaktad o Fed,
ktéry mégt generowaé dtuzsze epizody kupowania badz sprze-
dawania USD).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Duza czarna $wieca na wykresie dziennym — czyzby powrdt
zmiennosci? Waziutki range 1,1250 — 1,1400 pekt. Niemniej jest
naszym zdaniem za wczes$nie, aby obstawia¢ wybicie z szer-
szego range 1,1098 — 1,1660. Ciezko tez zajgé nam pozycje
short EURUSD (mimo flagi na 4h i spadkowego momentum), bo
korekta po duzym spadku moze by¢ bolesna (problem z ustale-
niem S/L) a zasieg ruchu trudno na razie wyobrazi¢ sobie poni-
zej 1,1098. Jestesmy jednak gotowi gra¢ z trendem po wybiciu

tego poziomu.
Wsparcie Opor

1,1184 1,1450
1,1098 1,1373
0,8230 1,1270
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EURPLN fundamentalnie

Mimo, ze dane amerykanskie nie zaskoczyly w ,gotebim” kie-
runku, PLN krok za krokiem umacniat sie podczas wczorajszej
sesji. Gére biorg w tym momencie malejgce oczekiwania na ruch
ze strony RPP (informacja o gtosowaniach w styczniu mogta
zniecheci¢ cze$¢ mniej upartych uczestnikéw rynku) oraz kwe-
stie europejskie, czyli przysziotygodniowe rozpoczecie zakupow
obligacji przez ECB i naptyw $wiezej ptynnosci na polski rynek.
Dzi$ o 10:00 finalny odczyt danych o PKB w Polsce. Nie ma co
spodziewaé sie znaczacych dla rynku zmian. Pierwsze skrzypce
dzi$ (nadal) beda gra¢ czynniki europejskie. Spodziewamy sie,
ze szansa na utrzymanie nowych miniméw na EURPLN jest
duza.

Czynnik krajowy* w EURPLN
'0.6 T
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* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktdrej 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.

Wartoéci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Ztapali$my wczoraj S/L (minimalny - low 2 ticki ponizej), co ozna-
cza zamknigcie pozycji po 4,1470 ze stratg 154 tickéw. Obec-
nie bez pozycji. Po przebiciu wsparcia 4,1494 kurs znalazt sie
na najnizszym poziomie od lipca zesztego roku. Gdybysmy zo-
baczyli sygnat trwatego przejscia w dét przez wspomnine mini-
mum lokalne (np. kolejne zamknigcie dnia ponizej), to kolejnych
wspar¢ szukamy wtasnie w na poziomach z lipca (ponizej 4,10).
Dajemy sobie czas na obserwacjg, gdyz notowania ledwie kapig
mimo solidnego wyprzedania na oscylatorach.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.59 1.62 ON 1.7 2.0 EUR/PLN 4.1668
2Y 1.61 1.66 1M 1.7 1.9 USD/PLN 3.6649
3Y 1.64 1.67 3M 1.7 2.0 CHF/PLN 3.8653
4Y 1.7 1.73
5Y 176 179 FRA__BID _ASK
6Y 1.81 1.85 1x2 1.69 1.74 EUR/USD 1.1359
Y 1.87 1.90 1x4 1.66 1.71 EUR/JPY 134.97
8Y 1.92 1.95 3x6 1.51 1.56 EUR/PLN 4.1530
9Y 1.97 2.00 6x9 1.47 1.52 USD/PLN 3.6597
10Y 2 2.04 9x12 1.48 1.53 CHF/PLN 3.8573
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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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