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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

09.03.2015 PONIEDZIALEK

8:00 GER Eksport m/m (%) sty -1.5 2.8(r) -2.1
8:00 GER Import m/m (%) sty 0.5 -0.7(n) -0.3
9:00 CZE CPlt/r (%) lut -0.1 0.1

2:30 CHN CPI r/r (%) lut 1.0 0.8

2:30 CHN PPI r/r (%) lut -4.4 -4.3

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 1.5

9:00 HUN CPI r/r (%) lut -1.3 -1.4

0 50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) sty -4.2 8.3

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.2 -0.2

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.0

13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 0.5 -0.8

13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 07.03

13 30 USA PP r/r (%) lut

14:00 POL CPI r/r (%) lut -1.4 -1.4 —1 .3

14:00 POL M3 r/r (%) lut 9.0 8.6 8.5

15:00 USA Koniunktura konsumencka UM (pkt.) mar 96.0 95.4

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W piatek, publikacja inflacji i M3, rozpoczyna sig seria danych makro za luty. Spodziewamy
sie spadku inflacji w lutym do -1,4%, co jest zastuga umiarkowanego spadku cen zywnoéci i kolejnego miesiecznego
spadku cen paliw (gtéwnie LPG). Czynnikiem ryzyka dla prognoz jest zmiana koszyka GUS i rewizja styczniowego
odczytu - w naszej opinii mozliwa jest rewizja styczniowej inflacji z -1,3 do -1,2%. Przyspieszenie dynamiki podazy
pienigdza M3 wynika z mocnych wzrostéw gotéwki w obiegu oraz efektéw niskiej bazy statystycznej w wybranych
kategoriach (depozyty niemonetarnych instytucji finansowych i pozostate sktadniki M3).

Gospodarka globalna. Spokojny tydzien. W Europie uptynie pod znakiem kolejnych publikacji danych o produkcji
przemystowej (Francja, Wtochy, Wielka Brytania), uwienczonych oficjalnymi danymi Eurostatu (czwartek). Publi-
kacje amerykanskie wrécg do gry w czwartek, kiedy to zostang opublikowane dane o sprzedazy detalicznej. Po
serii dwoch negatywnych niespodzianek oczekiwania sg tym razem do$¢ stonowane - umiarkowane odbicie wynika
gtéwnie ze wzrostu cen paliw w lutym. W pigtek zostang opublikowane dane nt. dynamiki cen producenckich. W
tygodniu warto zwréci¢ uwage na dane o inflacji w regionie (poniedziatek - Czechy, sroda - Wegry), ktére pozwolg
na doprecyzowanie naszego szacunku inflacji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Glapinski: Do konca kadencji obecnej RPP nie nalezy spodziewa¢ sie zmiany poziomu stép NBP.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorze prywatnym wzrosta natomiast o 288 tys., podczas gdy miesiac wczesniej
wzrosta o0 237 tys., po korekcie.

Decyzja RPP (15.04.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.397 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.250 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.308 0.041

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
|
1,5 -
! Bez zmian - PMI okazat sie by¢ zgodny z oczekiwaniami. W
nowym tygodniu zaskoczy¢ moga dane o inflacji.
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Indeks zaskoczen dla USA
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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. Sg 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.



' Pt
-

USA: Kolejny dobry raport z rynku pracy.

Lutowe dane z amerykanskiego rynku pracy znéw zaskoczyty
in plus - zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto o 295 tys. etatéw
(konsensus wynosit ok. 240 tys.) i nie wytraca tempa. Jest to
dwunasty z rzedu miesigc, w ktérym zatrudnienie wzrosto o
ponad 200 tys. (ostatnio takg serie widziano w 1995), a dzigki
stabosci lutego w zesztym roku wzrost w ujeciu rocznym dobit
do 2,4%, najwyzszego od 1999. Struktura sektorowa pozostaje
mocna i jezeli kto$, obstawiajac gorszy wynik, liczyt na zime,
przestoje w portach lub zwolnienia w sektorze naftowym, to sie
przeliczyt (solidne +30 tys. etatéw w budownictwie, +19 tys. w
transporcie, nieistotne -8 tys. w gornictwie).
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——Spadek stopy bezrobocia (P)

Pozytywnie zaskoczyly rowniez dane z badania gospodarstw
domowych: w lutym stopa bezrobocia spadta z 5,7% do 5,5%;
réwnolegle przesunety sie szersze i wezsze miary bezrobocia;
spadfa wigkszo$¢ miar niewykorzystania zasobow pracy.
Jedynag wyrwg w obrazie regenerujacego sie rynku pracy jest
absolutny brak presji ptacowej: dynamika wynagrodzeh godzi-
nowych spowolnita do 2%, a dla $zeregowych"pracownikéw -
do 1,6%. Nie bedziemy spekulowaé na temat efektdéw staty-
stycznych zanizajgcych wzrost ptac czy wysokosci NAIRU. Brak
wzrostu $rednich ptac w Stanach Zjednoczonych jest faktem,
ale nie jest czynnikiem rozstrzygajacym z punktu widzenia Fed
- ten juz pokazat, ze moze podwyzszaé stopy na podstawie
prognoz wzrostu presji ptacowej (patrz 1994).
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——Sektor prywatny z wytaczeniem stanowisk nadzorczych
——Sektor prywatny ogdtem

Reakcja rynkowa na dane byta zywiotowa, trwata i znaczaca -

mBank.pl

obligacje 10-letnie wzrosty tgcznie w rentownosci o 15 pb, 2-
letnie 0 10 pb - skala ruchu jest zatem poréwnywalna z publika-
cja z poprzedniego miesigca, pomimo tego, ze tym razem ptace
zaskoczyly in minus. Warto podkresli¢, ze kilka miesiecy temu
rynek byt sktonny zignorowac lepsze dane o zatrudnieniu jesli
towarzyszyta im negatywna niespodzianka w ptacach. Sugeruje
to, ze pozycjonowanie rynku jest w dalszym ciggu mocno prze-
suniete w kierunku pozycji dtugich w obligacjach - tym niebez-
pieczniejszych, ze czerwcowy termin pierwszej podwyzki stop
procentowych jest jak najbardziej mozliwy. Zwtaszcza, jesli do
tego czasu pojawig sie oznaki odwrocenia tendencji dezinflacyj-
nych.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD duzo nizej po konferencji ECB (czwartek) i wyzszych
NFP (piatek — wyjgtkowo silna reakcja). Nie przewidzielismy
tak gwattownej reakcji sugerujac ,przepozycjonowanie” rynku (w
kierunku long USD) tuz przed publikacjg. Konczymy z taktycz-
nymi zagrywkami i powracamy do grania trendu, gdyz wyglada
na to, ze realizuje sie scenariusz sprzyjajacy spadkom EURUSD
i polegajacy na ugruntowaniu oczekiwan na wzglednie trwate
roznice w stopach procentowych i masie pienigdza w obiegu.
Tydzien praktycznie bez danych (sprzedaz detaliczna w USA
dopiero w czwartek, PPl w pigtek), co sprzyja¢ bedzie grze w
kierunku trendu, a wiec szanse na realizacje dalszych spadkéw
na EURUSD sg duze.

Dekompozycja zmian EUR/USD
1.0% -
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-1.0%
-1.5%
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2/19/2015 2/24/2015 2/27/2015 3/4/2015
mZmiana koszyka®* EUR ~ mmZmiana koszyka™® USD
—Zmiananetto - Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Po dwoch dniach nasza pozycja short jest na plusie (1,0853 vs
1,1033). Tydzien zakonczyt sie duzg czarng $wieca wpisujaca
sie w kilkumiesigczny trend spadkowy (przetamanie na dobre
trzytygodniowej korekty). Ostatecznie wyszliSmy z szerszego
range 1,11-1,15(16). Zmieniamy S/L na 1,0950 (nieco powyzej
krotkiej MA14 na 4H) i czekamy na dalszy ruch w dét w kierunku
kolejnych miniméw lokalnych (najblizsze 1,0794).

Wsparcie Opor

1,0794 1,1308
1,0433 1,1250
1,0000 1,1098
[]ﬂx‘";lﬁ\
T

Mathz

OOH{LIE)
] 3 [ oy W [ i W [3 W e T fa
fil] | b
FURISE Camey (BL3-J5D §-R0TE) AT_EURL0.D Dl C4FEB024- 043015 Canyghe 201 Bleomberg rancz L. B NS R

_“:“\__, — A;i-“ ™ - 140

. E&“ n%%% ey .-‘3> i

7 '../‘..---";;:y“;{i\ \\H\... s X

T} /} r}' \ n\\‘ "

) k

|EH*}.;] ﬂl L

D TIGIOND N\

\!i \\\ L20)

bt

I

N\g

el i ]
T 2 i TN e

I SIS o R T S, e | M
FALOQRGRTRN EOMBE BDA2ZD 7B QBUHBEEDULD ETBED BUBETQBUEEK

00 o il Her 215
BLRUED Carcy (2JR-USD %-RATE) T ELRUSD_4H 51 Days 240 Vimutes Ceowrghtd 2015 Bleanbe'g “nenca P,

o W My I W hg Sy 0t e Dx Jn Fo M W Wy e M Ay St N e
s i | i

FURLSE Cumey (EUR- 2D %-24°F) T_EURLSD N ety IOVARXL1-GMARIOIS

o B
| 0l

1 5
Copyment? 2015 Eloemaery Frence F, 42008 072103

I T T



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

EURPLN zni6st pozytywna niespodzianke na NFP catkiem nie-
Zle (po minimum lokalnym w trakcie sesji na poziomie 4,11 udafto
sie wykatapultowa¢ kurs do 4,1310), jednak nie w kierunku,
ktéry przewidzielismy (i przeciwnie do proponowanej przez nas
mechaniki). Tego samego absolutnie nie mozna powiedzie¢ o
parach dolarowych i stabszych EM przez ktére przeszedt praw-
dziwy armagedon. Pary EURowe poradzity sobie generalnie
znacznie lepiej: perspektywa trwale niskich stdép procentowych i
ptynnosci wylewajacej sie wiadrami ze strefy euro robi swoje. Co
dalej? Wyglada na to, ze pozytywne niespodzianki w USA oraz
postepujace przygotowania do normalizacji stép beda miaty ne-
gatywny wptyw, niemal ksigzkowo, na wszystkie waluty EM. Nie
wyglada jednak na to, ze wptyw ten jest na tyle silny, ze wykolei
tendencje aprecjacyjne (juz dzis rano PLN powraca do umoc-
nienia). Wyglada to raczej na zaburzenia w trendzie. Zwré¢my
uwage na fakt, ze po zakonczeniu cyklu obnizek przez RPP,
oczekiwania na polskie stopy beda zapewne poruszac sie réw-
nolegle z amerykanskimi (nie popieramy procesu myslowego,
ktéry za tym stoi, jednak jest to juz faktem).

Czynnik krajowy* w EURPLN

mBank.pl

EURPLN technicznie

Ztapalismy S/L (4,12) po wejsciu long (4,15), co oznacza strate
w wysokosci 1,5 figury. Tydzien z czarng $wieca znajdujaca sie
mniej wiecej w Srodku migdzy Srednimi (MA55 i MA200) od gory
oraz przecieciem dtugoterminowych trendéw od dotu, kierunek
trendu wskazuje ruch w dét. Na dziennym kurs powrdcit do ka-
natu po jednorazowym wybiciu (i dywerguje). Na wykresie 4H
tez pojawita sie dywergencja. Sprébujmy obie dywergencje wy-
korzysta¢ wchodzac long EURPLN po 4,1285 S/L (4,1100).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.655 1.70 ON 1.4 1.7 EUR/PLN 4.1292
2Y 1.755 1.80 M 1.5 1.7 USD/PLN 3.7649
3Y 1.76  1.79 3M 1.5 1.7 CHF/PLN 3.8535

4Y 1.83 1.86

5 19 183 FRA__BID _ASK

6Y 1.96 1.99 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.0830
7Y 2.01 2.04 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 130.76
8Y 2.05 2.09 3x6 1.65 1.69 EUR/PLN 4.1250
QY 2.1 2.13 6x9 1.63 1.67 USD/PLN 3.8082
10Y 2.15 217 9x12 1.66 1.70 CHF/PLN 3.8628
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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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



