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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

02.03.2015 PONIEDZIALEK

Godzina Kraj Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lut 54.6 54.8 55.2 55.1
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 47.7 47.7 47.6
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 50.9 50.9 51.5
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 51.1 51.1 51.0
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) lut 53.3 53.1 54.10
11:00 EUR CPI t/r (%) lut -0.4 -0.6 -0.3
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) sty 0.4 0.3 0.3
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) sty -0.1 -0.3 -0.2
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lut 54.3 54.3 52.9

03.03.2015 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

04.03.2015 SRODA

9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 53.4 53.4 53.4

9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 55.5 55.5 54.7

10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) lut 53.9 53.9 53.7

10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lut 57.5 57.2 56.7

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.2 0.4 1.1
POL Decyzja RPP (%) mar 1.50 1.75 2.00 1.50

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (%) lut 218 250 212

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lut 56.5 56.7 56.9

8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) sty -0.9 4.4 (r) -3.9

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.) 28.02 295 313

16:00 USA Zambwienia w przemysle m/m (%) sty 0.2 -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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzisiejsze posiedzenie ECB bedzie w koncu posiedzeniem de facto technicznym, i to po-
mimo publikacji projekcii inflacyjnej. QE zostato juz odpalone, pozostaje doprecyzowanie szczeg6tdéw innych niz te,
ktére dotychczas zostaty ogtoszone. Dla ekonomisty nie jest to juz fajerwerk. Co sie z kolei zmienito od ostatnich
posiedzen? Inflacja wzrosta, koniunktura si¢ poprawita. Oczywiscie zmiany sa mate i niewymagajace zmiany polityki
pienigznej. Dzigki potaczeniu zawracajacej inflacji (nizsze realne stopy) i stymulacji monetarnej (nizsze nominalne
stopy) ECB uzyskuje mase krytyczna niezbedna do utrzymania dobrego sentymentu wobec integralnosci strefy euro
oraz podtrzymania oczekiwan na przynajmniej szczatkowe, cykliczne ozywienie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na $rodowym posiedzeniu obnizyta stopy procentowe NBP o 50 pb (wiecej w sekcji analiz).

m EUR: Sprzedaz detaliczna w styczniu w ujeciu miesiac do miesigca wzrosta o 1,1 proc., a miesigc wczesniej
wzrosta 0 0,4 proc., po korekcie.

m USA: W firmach przybyto w lutym 212 tys. miejsc pracy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.355 0.012

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2122 0.011

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 2.198 0.022

PROGNOZA mBanku obnizka 50 pb Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rada tnie stopy o 50pb i ogtasza koniec cy-
klu obnizek.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami RPP obcieta stopy z przy-
tupem o 50 pb (podobnie jak w 2013), zapowiadajac koniec
cyklu. Bylo to pewnym zaskoczeniem (dla analitykéw), gdyz
dominowat scenariusz (propagowany zreszta przez cze$¢ RPP)
o0 roztozeniu obnizek na 25-punktowe kroki. Inwestorzy tez nie
spodziewali sie tak ostrej deklaracji w komunikacie: ,Decyzja
0 obnizeniu stép procentowych na obecnym posiedzeniu
oznacza zamkniecie cyklu tagodzenia polityki pienieznej.” Tak
mocna (i ryzykowna w Swietle zmieniajgcego sie otoczenia
zewnetrznego) deklaracja to ewidentnie cena kompromisu z
bardziej pryncypialnymi i jastrzebimi cztonkami RPP (decyzja
zostata podjeta prawdopodobnie solidng wigkszosScig gtoséw).
Prezes Belka kategorycznie bronit decyzji o ogtoszeniu konca
poluzowania na konferencji (réwniez widzimy to jako jeden z
warunkéw kompromisu) sugerujac oddanie decyzji o zmianie
stop czy zmianie komunikacji juz Radzie nowej kadencji.
Dodajmy, ze deklaracja o koncu cyklu miata miejsce w obliczu
dalszego przewidywanego spadku inflacji (inflacja w 2017 nadal
jest ponizej celu NBP).

Centralna $ciezka projekcji: CPI
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Co dalej? Kluczowg zmienng (wbrew zapowiedziom szefa
NBP) ksztattujgca oczekiwana na dalsze dziatania RPP bedzie
kurs ztotego. Myslimy, ze presja na umocnienie ztotego moze
nadal mie¢ miejsce. Do samej decyzji o obnizce stép jednak
droga daleka, a NBP (o czym wspomniat tez Belka) w pierw-
szej kolejnosci moze interweniowa¢ na rynku walutowym. W
najblizszym okresie oczekiwania na obnizki moze zmniejszac
poprawiajaca sie koniunktura i odbijanie od dotka deflacji (w
Polsce i Europie). Inwestorzy moga przejSciowo uwierzy¢ w
tzw. reflacje i porzuci¢ oczekiwania dalszych obnizek w Polsce.
Nowa projekcja wspétgra z naszym scenariuszem kontynuaciji
poprawy wzrostu gospodarczego w Polsce (patrz wykresy
ponizej). Jednocze$nie sceptycznie oceniamy perspektywe
podwyzek stép w Polsce. Nowa RPP moze okazaé sie nawet
bardziej tolerancyjna dla inflacji niz obecna.

mBank.pl

Centralna $ciezka projekcji: PKB
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Co sie tyczy rynku obligacji, czynniki lokalne (wobec zapowie-
dzi RPP) schodza na drugi plan. Najwazniejszym czynnikiem
staje sie wspominana juz reflacja w Europie (ozywienie gospo-
darcze i optymistyczne oczekiwania co do inflacji za kilka lat),
ale rowniez koniunktura w USA i losy normalizacji stép Fed. To
konstelacja negatywna dla polskich obligacji.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejna fala spadkéw na EURUSD i mamy nowe dekadalne mi-
nimum (dzi$§ w nocy - 1,1026). Umocnieniu dolara i ostabieniu
euro sprzyjaty zaréwno pozytywne niespodzianki w danych ma-
kro (ISM w ustugach powyzej oczekiwan i z dobrym wynikiem
po stronie zatrudnienia), jak i rychte uruchomienie QE w stre-
fie euro. Co ciekawe, kompletnie bez echa przeszly relatywnie
dobre dane z eurolandu (PMI, a przede wszystkim sprzedaz de-
taliczna). Z technicznego punktu widzenia droga do parytetu na
EURUSD jest w zasadzie otwarta. Z perspektywy fundamental-
nej czekajg nas jeszcze dwa ,schodki” - dzisiejsze posiedzenie
EBC (tu raczej nie bedzie niespodzianki, a wiec euro powinno
dalej sie ostabia¢) i jutrzejsze dane z amerykanskiego rynku

pracy.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Konsolidacja — wybicie, konsolidacja — wybicie (ruch na ponad
11% z teoretycznym zasiggiem siegajacym parytetu). Taki wia-
$nie uktad widzimy na dziennym i wchodzimy short EURUSD po
1,1033, tak zreszta jak zapowiedzieli§my. Ustawiamy ciasny S/L
1,1250. Wszystkie dywergencije sie wyczyscity.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Rada Polityki Pienieznej obcina stopy o 50 punktow bazowych,
a na EURPLN realizuje sie nasz scenariusz. Sama informacja
o cieciu wywindowata EURPLN nieco powyzej 4,18 i tam poja-
wili sie pierwsi kupujacy ztotego, a ostabienie okazato sie przej-
Sciowe. To, czego sie nie spodziewaliémy, to jednoznaczne i sta-
nowcze zakonczenie cyklu luzowania polityki pienieznej. Ta wia-
domos¢, w potgczeniu z komentarzami Belki (brak przestrzeni
nawet na oczekiwania cig¢, brak zainteresowania konkretnym
kursem ztotego i niewypowiedziana obietnica interwencji dopiero
w okolicy 3,8 za EUR) daly ztotemu poteznego kopa. Bezpo-
$rednio po konferencji kurs dotknat poziomu 4,13 i ostatecznie
ustabilizowat sie w przedziale 4,1450-4,1550. Nie ma ulega wat-
pliwoéci, ze perspektywa obnizek stép procentowych cigzyta do-
tad polskiej walucie i jej usuniecie, w powigzaniu z fundamen-
tami (wysokie stopy realne!), jest pozytywne dla ztotego. Pytanie
o skale aprecjacji jest jednak otwarte - obserwatorzy polskiego
FX mogli w ostatnich latach straci¢ nadzieje. Dzi§ dodatkowego
paliwa umocnieniu ztotego moze dostarczy¢ EBC - o ile uderzy
w gotebie tony.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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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 stop profit i zainkasowali§my figure. Grajac opty-
malnie w trakcie sesji mozna byto ten zysk potroi¢ (maksimum
4,1822). Notowania na chwile tylko przerwaty kanat i powrdcity
zdecydowanie do spadkdéw. Caty czas jednak na dziennym ry-
suje sie jednak delikatna dywergencja (na kupowanie) i chcieli-
bysmy ja wykorzystaé. Biorac pod uwage silne momentum spad-
kowe na 4h prawdopodobnie uda sie kupi¢ EURPLN po 4,1350
ustawiajac S/L na 4,12 i taka warunkowa taktyke na dzi§ mozna
zaproponowac.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.61 1.65 ON 1.6 1.9 EUR/PLN 4.1557
2Y 1.66 1.70 1M 1.8 2.0 USD/PLN 3.7190
3Y 1.67 1.70 3M 1.7 1.9 CHF/PLN 3.8728

4Y 1.73  1.76

5y 179 1.82 FRA BID ASK

6Y 1.84 1.87 1x2 1.71 1.76 EUR/USD 1.1176
7Y 1.89 1.92 1x4 1.68 1.74 EUR/MJPY 133.72
8Y 1.94 1.97 3x6 1.54 1.59 EUR/PLN 4.1652
QY 1.99 202 6x9 149 1.55 USD/PLN 3.7239
10Y 2.04 2.06 9x12 1.52 1.57 CHF/PLN 3.8740
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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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