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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

02.03.2015 PONIEDZIALEK

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lut 54.6 54.8 55.2
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 47.7 47.7
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 50.9 50.9
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 51.1 51.1
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) lut 53.3 53.0
11:00 EUR CPlt/r (%) lut -0.4 -0.6
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) sty 0.4 0.3
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) sty -0.1 -0.3
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lut 54.3 54.3

03.03.2015 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

04.03.2015 SRODA

9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 53.4 53.4
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 55.5 55.5
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 53.9 53.9
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lut 57.5 57.2
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.3
POL Decyzja RPP (%) mar 1.50 1.75 2.00
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (%) lut 218 213
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lut 56.5 56.7
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) sty -0.9 4.2
13:00 GBR Decyzja BoE (%) mar 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) mar 0.05 0.05
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.02 313
16:00 USA Zambwienia w przemysle m/m (%) sty -3.4
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.5 0.1
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (%) lut 240 257
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lut 5.6 5.7
14:30 USA Zarobki godzinowe r/r (%) lut 2.2 2.2
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) sty -41.5 -46.6

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W poniedziatek zostanie opublikowany indeks PMI za luty. Po silnym i niepotwierdzonym
przez inne wskazniki koniunktury (GUS, KE) wystrzale w poprzednim miesigcu mozna spodziewac sie korekty pol-
skiego PMI, ktérej nie nalezy interpretowac jako pogorszenia koniunktury. We wtorek rozpocznie sie dwudniowe
posiedzenie RPP. Na posiedzeniu cztonkowie Rady zapoznaja sie z nowa projekcja inflacyjna. Spodziewamy sig, ze
bedzie ona zawiera¢ istotnie nizszg $ciezke inflacji i bardzo tagodng $ciezke wzrostu gospodarczego. Uzasadni to
kontynuacje cie¢ stop procentowych - nawet o 50 pb i takiego wtasnie cigcia sie spodziewamy.

Gospodarka globalna. Pierwszy tydzien marca uptynie pod znakiem oczekiwania na EBC (rusza QE i watpliwosci
moga dotyczy¢ implementacji) i dane z amerykanskiego rynku pracy. Obecnie oczekiwania rynku wskazujg na
minimalny spadek stopy bezrobocia, stabilny wzrost zatrudnienia (o0 240 tys. etatéw) i utrzymanie niskiego tempa
wzrostu ptac. Oczekiwania w zakresie przyrostu zatrudnienia zostang ostatecznie uksztattowane przez dane ADP
($roda) oraz publikacje wskaznikéw ISM (przemyst w poniedziatek, pozostate sektory w $rode) - te ostatnie powinny
pokaza¢ stabilizacje koniunktury na umiarkowanych poziomach. W poniedziatek warto ponadto zwréci¢ uwage na
dane o wydatkach (minimalny spadek, w $lad za sprzedaza detaliczng) i dochodach konsumentéw (stabilny wzrost),
ktérym towarzyszy¢ bedzie informacja na temat dynamiki cen PCE. W strefie euro tydzien uptynie pod znakiem
finalnych odczytéw PMI (poniedziatek - przemyst, §roda - ustugi) - jak zwykle od rewizji indekséw dla Niemiec, Franciji
i strefy euro wazniejsze beda dane z panstw peryferyjnych eurolandu - oraz pierwszych publikacji z niemieckiego
sektora przemystowego (zamoéwienia w czwartek i produkcja w piatek).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w IV kwartale 2014 roku wzrost o 3,1 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 3,3
proc. rdr w Il kwartale.

m GER: Inflacja CPI w lutym wyniosta minus 0,1 proc. rdr. Analitycy spodziewali sie wskaznika na poziomie minus
0,5 proc.

Decyzja RPP (04.03.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.306 -0.001

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.005 0.007

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.154 0.011

PROGNOZA mBanku obnizka 50 pb Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

1,5 L
1 r Spadek polskiego indeksu zaskoczen po danych o bezrobo-
ciu. W nowym tygodniu okazje do zaskoczen stwarza tylko
indeks PMI.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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v Tygodniowy wzrost indeksu zaskoczen dla strefy euro, nape-
ol ‘ ‘ f ‘ | dzany przez pozytywna niespodzianke w niemieckich danych
i f o inflacji. W tym tygodniu publikowane bedg m.in. dane z
-0,5 \ niemieckiego sektora przemystowego i finalne odczyty PMI.
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Indeks zaskoczen dla USA

1 -

I
0 i il - Seria negatywnych zaskoczen (CaseShiller, Chicago PMI,
o N ‘ ! cotygodniowe dane z rynku pracy) sprowadzita amerykanski
' \ ‘ | indeks zaskoczen na nowe lokalne minima. W tym tygodniu
1 zla passe indeksu moga przerwa¢ przede wszystkim dane
‘ ISM i dane z amerykanskiego rynku pracy.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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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Stabilny wzrost PKB w IV kwartale z mocna
struktura

PKB wzrost w IV kwartale o 3,1% zamiast 3,0% podanych w
szacunku flash. Kompozycja wzrostu jest zachecajgca: 9%
wzrost inwestycji, 3,1% spozycia gospodarstw domowych.
Popyt krajowy urést o 4,6%, za$ ujemna kontrybucja eksportu
netto wyniosta 1,5pp. W przekroju wartosci dodanych widzimy
zasadniczo podobne dynamiki jak w kwartale poprzednim,
jednak z wyjatkiem transportu i gospodarki magazynowej
(przejscie z solidnego wzrostu do stagnaciji; zmiennosc¢ tej serii
jest jednak naturalnie duza), duzy skok w gore na dziatalnosci
finansowej i ubezpieczeniowej (i to pomimo niesprzyjajacej
bazy statystycznej).

Struktura wzrostu PKB (r/r, %)

Q1'11 Q3'11 Q1'12 Q3'12 Q1'13 Q3'13 Q1'14 Q3'14
mmm Inwestycje i Eksport netto Konsumpcja Zapasy ===PKB r/r (%)

Zarbwno krajowe jak i zagraniczne dane (twarde i miekkie, tj.
wskazniki koniunktury) wskazujg, ze w obecnym momencie
znajdujemy sie na dotku aktywnosci gospodarczej w biezacym
mini-cyklu (lub inaczej: drobna usterka w cyklu koniunkturalnym
odchodzi w niepamig€). Zaburzenia statystyczne w postaci bazy
(np. na inwestycjach) moga powodowaé, ze dynamika PKB
w | kwartale jeszcze delikatnie spadnie, jednak mozna z catg
pewnos$cig stwierdzi¢, ze gospodarka sie rozpedza i kolejne
miesigce powinny przynosi¢ dane wskazujace na monotoniczne
przyspieszenie. Prognozujemy, ze w ostatnim kwartale roku
dynamika PKB moze przekroczy¢ 4% na fali nowej rundy wy-
datkow infrastrukturalnych oraz stabilnej dynamiki konsumpciji.

Informacja o PKB jest neutralna w kontekscie decyzji RPP na
nadchodzacym posiedzeniu. Dopoki monotoniczne przyspie-
szenie PKB (scenariusz absolutnie nie-bazowy w dotychcza-
sowych projekcjach NBP i sgdzimy, ze tak tez pozostanie w
jej najblizszej odstonie) nie znajdzie potwierdzenia w faktycz-
nych publikacjach, RPP moze skupi¢ sie na niskiej inflacji i
obnizy¢ stopy (stawiamy na ruch co najmniej 25 punktowy).
Niskie stopy i niska (byé moze zawracajgca, ale wciaz niska
i niekoniecznie dazaca do celéw w $rednim terminie) inflacja
globalnie sprzyjajg mysleniu o niskich stopach w Polsce (czy
tez ich konwergencji ze strefg euro), jednak ta sama inflacja i
sygnaly o szczatkowym ozywieniu w strefie euro moga w opinii
rynku zamykac optymalne okno dla obnizek stép procentowych.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD praktycznie bez zmian na bazie dziennej, a niewielka
korekta w EURUSD w ciggu dnia zdotata na chwile doprowa-
dzi¢ kurs do 1,1250, tylko po to, by kurs powrécit ponizej 1,12.
Praktycznie bez echa przeszly publikacje makro ze strefy euro -
zaskoczenia in plus w danych o inflacji w Niemczech, Hiszpanii i
Wioszech - i ze Standw Zjednoczonych - fatalny odczyt Chicago
PMI zostat uznany za efekt dziatania czynnikéw jednorazowych,
a pbézniejsze dane (Michigan i umowy na sprzedaz doméw) nie
wywarly juz najmniejszego wrazenia. Dzi$, po weekendowych
informacjach na temat ktopotéw austriackiego banku Hypo (roz-
miary banku, liczne i nieprzejrzyste powigzania z innymi elemen-
tami tamtejszego systemu finansowego) kurs otworzyt sie z nie-
wielkg luka, ktérg zdotat domkna¢ w sesji azjatyckiej. Rozpo-
czynajacy sie tydzien jest bogaty w wydarzenia: dane z amery-
kanskiego rynku pracy (czy seria odczytéw 200+ sie skonczy?),
posiedzenie EBC i poczatek zakupdw obligacji skarbowych w
strefie euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
2.0% -+

1.0% -
0.0% -

-1.0%

-2.0% -

-3.0% -

-4.0% -
2/16/2015

2/19/2015

m Zmiana koszyka* EUR

2/24/2015 2/27/2015

mmZmiana koszyka* USD
-«Zmiana EURUSD

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

—7Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Czarna $wieca z ubiegtego tygodnia wyczyscita 3 tygodnie wzro-
stow. Czyzby powrét zmiennosci? Kluczowy jest poziom 1,1098
(minimum kursowe ze stycznia). Zanim go przekroczymy moze
wygenerowac sie kolejne odbicie. W naszym odczuciu range
1,11-1,15(16) nie zakonczyt sie. JesteSmy jednak gotowi grac
z trendem dopiero po wybiciu w dét lub po zobaczeniu sygnatu
kontrarianskiego w dole range (dywergencja).

Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. Nieznaczne ostabienie w potowie dnia (o 1 gr) zo-
stato bardzo szybko odkupione i kurs powrécit ponizej 4,15. Zto-
temu sprzyja obecnie wiele czynnikéw: dysparytet nominalnych
i realnych st6p procentowych, malejgce oczekiwania na ruch ze
strony RPP oraz kwestie europejskie (poczatek zakupéw obliga-
cji w strefie euro i wylewanie sie ptynnosci stamtad). Tym nie-
mniej, nalezy zauwazy¢, ze wiekszos¢ tych informacji moze by¢
juz wyceniona, a bardzo oporne umacnianie si¢ ztotego w ostat-
nich dniach moze sktania¢ inwestoréw do realizowania najoczy-
wistszej strategii - czyli grania long EURPLN. Tydzien obfituje w
wydarzenia mogace poruszy¢ ztotym, z ktdrych najwazniejszym
bedzie posiedzenie RPP (zasady sa tutaj proste - ciecie o 50 to
stabszy ztoty, brak ciecia - umocnienie w kierunku 4,10).

Czynnik krajowy* w EURPLN
'0.6 T

-0.7 A
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-0.9
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-1.1
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10/14/14 11/14/14 12/14/14 01/14/15 02/14/15

* 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

Nowe minimum na tygodniowym wykresie. Teoretyczny zasieg
(koslawa gtowa z ramionami) grubo ponizej 4,00. Na dziennym
widac¢ spadkowe momentum, oscylator ma sporo miejsca na dal-
sze spadki. Niestety obraz psuje rodzgca si¢ dywergencja na
wykresie 4h. Czyzby fatszywe wybicie? Probujemy zagra¢ kon-
trariansko i kupujemy EURPLN po 4,1469 (S/L 4,13, T/P 4,17).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.5825 1.62 ON 1.6 1.9 EUR/PLN 4.1495
2Y 1.6125 1.65 1M 1.7 1.9 USD/PLN 3.6980
3Y 1.65 1.68 3M 1.6 2.1 CHF/PLN 3.8919

4Y 1.71 1.74

5Y 177  1.80 FRA BID ASK

6Y 1.82 1.85 1x2 1.88 1.93 EUR/USD 1.1186
7Y 1.87 1.90 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 133.82
8Y 1.92 1.95 3x6 154 1.58 EUR/PLN 4.1430
QY 1.97 2.00 6x9 148 1.52 USD/PLN 3.7010
10Y 2.02 2.05 9x12 149 1.53 CHF/PLN 3.8836
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



