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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 CPIlt/r (%) lut -0.1 0.1 0.1

2:30 CHN CPI r/r (%) lut 1.0 0.8 1.4
2:30 CHN PPI r/r (%) lut 4.4 -4.3 -4.8
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) sty -0.3 1.4 (r) 0.4
9:00 HUN CPI r/r (%) lut -1.2 -1.4 -1.0
0:50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) sty -4.0 8.3 -1.7
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.2 -0.2 -0.1
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.2 0.3(n -0.1
13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 0.3 -0.8 -0.6
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 07.03 305 325 (r) 289
13:30 USA PPI r/r (%) lut 0.0 0.0

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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ rozpoczyna sie seria danych makro za luty. Spodziewamy sie spadku inflacji w lutym do
-1,4%, co jest zastuga umiarkowanego spadku cen zywno$ci 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. W Stanach Zjednoczonych warto zwréci¢ uwage na dane o cenach producentéw, ktére
moga uksztattowaé oczekiwania co do przysztotygodniowej publikacji inflacji - wzrost cen ropy w luty zahamowat
najprawdopodobniej spadki cen producentéw w ujeciu rocznym. Dane o koniunkturze konsumenckiej powinny z
kolei pokaza¢ stabilizacje nastrojéw konsumenckich w marcu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF sprzedato w czwartek obligacje WZ0124 za 2.140 min zt przy popycie 6.715,2 min zi, obligacje DS0725 za
1.984 min zt przy popycie 4.135 min zt i rentownos$ci 2,366 proc. oraz obligacje WS0428 za 15 min zt przy popycie
20 min zti rentownosci 2,512 proc.

m EUR: Produkcja przemystowa w styczniu spadta o 0,1 proc. mdm, podczas gdy poprzednio wzrosta o 0,3 proc.,
po korekcie.

m USA: Sprzedaz detaliczna w lutym spadta o 0,6 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy analitycy spodziewali si¢
wzrostu o 0,3 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.201 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.116 0.023

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.426 -0.022

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Sprzedaz detaliczna nie przestaje roz-
czarowywac

Zgodnie z opublikowanymi wczoraj danymi, w lutym sprze-
daz detaliczna w Stanach Zjednoczonych spadia w ujeciu
miesiecznym o 0,6% wobec oczekiwan wzrostu o 0,3%. Tym
razem za spadki nie nalezy wini¢ cen paliw, te zas bowiem w
lutym wzrosty, a ich wkiad tej kategorii do sprzedazy ogétem
byt minimalnie dodatni. Oznacza to, ze wynik lutowy w petni
odzwierciedla stabo$¢ kategorii bazowych - po wytgczeniu
paliw i samochodéw sprzedaz spadta o 0,2%, a pominiecie
dodatkowo materiatbw budowlanych pozwala wydzwignaé
sprzedaz na okragte zero. Rewizja w do6t danych styczniowych
przepetnia czare goryczy.

Zaskoczenia w sprzedazy detalicznej, $rednia
z 3 ostatnich odczytow
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Jakkolwiek nie kroi¢ tych danych, jest to dla sprzedazy de-
talicznej jedna z najgorszych serii odczytéw od 2009 roku, a
z pewnos$cig najbardziej zaskakujgca dla analitykéw i obser-
watoréw rynku. Konsternacja jest tym wieksza, ze konsument
stabnie doktadnie w momencie, gdy warunki ku temu sg szcze-
go6lnie sprzyjajace (rynek pracy najmocniejszy od lat, sentyment
na wieloletnich maksimach, oszczednosci z tytutu paliw, itp.).
Z tego wzgledu hipotezy na temat przyczyn takiego stanu
rzeczy mozna mnozy¢ — wspomnijmy chociazby o tradycyjnym
podejrzanym, czyli fatalnej pogodzie (gtéwnie na Wschodnim
Wybrzezu) oraz o wptywie mocnego dolara na ceny débr
importowanych i ich atrakcyjnos¢ dla konsumentéw - ale nie
zmieniajg one ogdlnego wniosku. Wypatrywane ozywienie w
konsumpciji prywatnej nie nadeszto na poczatku roku, a wzrost
gospodarczy w | kwartale szacuje sie obecnie na ok. 1,5%.
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Momentum nominalnej sprzedazy detalicznej
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B Sprzedaz detaliczna ogoétem B"Bazowa" sprzedaz detaliczna

Dane o sprzedazy detalicznej przyczynity sie do ostabienia do-
lara i spadku rentownosci amerykanskich obligacji. W pierw-
szym przypadku tylko na chwile i rynek ten wydaje si¢ niemal
na autopilocie. Ze stricte ekonomicznego punktu widzenia, dane
o sprzedazy to obiektywnie kolejne stabe w serii. To nie jednak
czwarty z rzedu soft patch w Stanach Zjednoczonych bedzie
zajmowat uwage rynkow, lecz raczej nadchodzace posiedzenie
Fed. Mozna spodziewa¢ sig, ze Fed pozegna sie z ostatnig po-
zostatoscig forward guidance, jaka jest zapewnienie o cierpli-
wosci, i w petni uelastyczni swojg polityke, przygotowujac sie
do podwyzek stép procentowych. To de facto powinno odnowié
zainteresowanie publikacjami makro. Cho¢ ciggle tkwimy w kon-
tek$cie przegrzewajacego sie rynku pracy i wieloletniego trendu
wzrostowego na konsumpgiji, brak kontynuacji trendu wzrosto-
wego na ropie, silnie drozejacy dolar i wcigz niska inflacja moga
po raz juz kolejny nie pozwala¢ na wystrzat rentownosci w goére
(w sensie relatywnym najbardziej prawdopodobnie jest ptasz-
czenie krzywej).
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EURUSD fundamentalnie

Po wielu dniach spadkéw na EURUSD przyszta zastuzona
korekta, w szczytowym momencie przekraczajgca 1,5 figury.
Trudno wskaza¢ czynnik fundamentalny, ktéry zadecydowat o
nagtej, skokowej niemal aprecjacji wspolnej waluty w stosunku
do dolara. Bardziej prawdopodobne jest to, ze ruch miat charak-
ter techniczny (realizacja wielodniowych zyskéw po osiggnieciu
przez DXY okragtego poziomu 100 i fala ciasno ustawionych zle-
cen stop loss), ktéremu jedynie chwilowo pomogty gorsze dane
0 sprzedazy detalicznej w USA (wiecej na ten temat czytaj w
sekcji analizy). Dzi$ od rana EURUSD wraca do spadkéw i w
momencie pisania niniejszego komentarza znajduje sie juz po-
nownie ponizej 1,06. Dzisiejsze dane (PPl i sentyment konsu-
mencki) raczej nie majg szans wptyna¢ na trend spadkowy na
EURUSD.

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

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Ztapali$my S/P na poziomie 1,0650, co oznacza 383 tickéw zy-
sku. Niestety nie udato sie postawié zlecenia S/P tak, aby pozo-
sta¢ na rynku. Jest to prawdopodobnie koniec korekty na rynku.
Wszelkie dywergencje sg albo niewyrazne, albo sie dokonaty.
Prébujemy ponownie dotgczy¢ do ruchu spadkowego — korekta
zatamata sie na krociutkiej sredniej MA14 (4h) i juz rano notowa-
nia byty wyraznie ponizej. Wchodzimy short EURUSD po 1,0580
S/L 1,0715. Liczymy na ztamanie ostatnich minimoéw.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy mimo (duzo) gorszej sprzedazy detalicznej w USA
— wigcej patrz w sekcji analiz. Najwyrazniej w silnym trendzie na
wzrost wartosci dolara reakcja na dane bedzie nikta (szczegol-
nie przed Fed i szczegdlnie bez nagromadzenia od nowa duzej
liczby negatywnych zaskoczen). Na chwile obecng gramy range
4,1100-4,1650 i z uwagi na duzg zmiennos¢ na rynkach bazo-
wych takze i na rodzimym rynku takowg powinniémy obserwo-
wac. Dzi$ publikacja inflacji za luty. Stawiamy na odczyt -1,4%
cho¢ z uwagi na rewizje koszyka odczyt jest obarczony wigk-
szym niz zwykle ryzykiem btedu. Odczyt nizszy powinien osta-
biaé¢ zlotego (przy spadajgcej ropie moze to by¢ pewna prze-
stanka do gry na wznowienie obnizek stdp, cho¢ bez znacza-
cego umocnienia PLN ma ona bardzo krétkie nogi). Odczyt wyz-
szy nada EURPLN spadkowy kierunek — nizszej inflacji w tym
roku juz raczej nie zobaczymy).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktérej 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.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Woczoraj ztapali§my take profit (4,1480; kurs maksymalny w
ciggu dnia wyniost 4 ticki wiecej) inkasujac 248 tickow zysku.
Granicg dla wzrostu byt znany poziom 4,1494, chociaz wcze-
$niej kurs zatrzymywat sie na MA55 na 4H. Aktualnie EURPLN
znajduje sie niewiele powyzej wspomnianej $redniej. Poniewaz
zaden z tych poziomo6w nie zotat trwale przebity, wstrzymujemy
sie z zajeciem pozycji. Chwilowo utknelimy w range 1,1100-
1,1650.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.62 1.65 ON 1.3 1.6 EUR/PLN 4.1251
2Y 1.7025 1.75 1M 1.5 1.7 USD/PLN 3.8928
3Y 1.81 1.85 3M 1.5 1.7 CHF/PLN 3.8781

4Y 1.92 1.95

5Y 201 204 FRA BID ASK

6Y 2.08 2.1 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.0635
7Y 213 2.16 1x4 1.64 1.67 EUR/JPY 128.97
8Y 2.18 2.21 3x6 1.61 1.64 EUR/PLN 4.1416
QY 2.23 2.25 6x9 159 1.62 USD/PLN 3.8951
10Y 2.27 2.29 9x12 1.61 1.64 CHF/PLN 3.8847
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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.



