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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus
13:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) mar 8.00 7.78
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sty -681 -920 -1005
14:00 POL Eksport (min EUR) sty 13400 12763 11967
14:00 POL Import (min EUR) sty 13200 12912 12600
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sty 0.6 0.7 0.5
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 0.5 0.5
14:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.3 0.2
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) lut 1.3
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) mar
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) mar 48.1 45.5
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) mar 58.0 53.0
13:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) lut 1040 1065
13:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lut 1065 1060 ()
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie t/r (%) lut 3.2 3.2 3.6
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lut 1.3 1.3 1.2

18.03.2015 SRODA

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lut 5.6

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lut 4.9 4.0 1.7
14:00 POL  PPIr/r (%) lut 2.7 2.7 2.9
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lut 2.2 0.0 0.1

19:00 USA Decyzja FOMC (%) mar 0.25 0.25

19.03.2015 CZWARTEK

13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.03 289
14:00 POL Minutes RPP mar

15:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.)

14 00 POL Koniunktura konsumencka GUS mar

14:00 POL Koniunktura biznesowa GUS mar

14:00 POL Wyniki finansowe przedsigbiorstw niefi- 2014

nansowych
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien rozpoczyna sie od publikacji danych o bilansie ptatniczym za styczen. Spodziewamy
sie zawezenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych, gtéwnie za sprawg powrotu nadwyzki na rachunku han-
dlowym. Publikowane jednoczesnie dane o inflacji bazowej (za dwa miesiace) powinny potwierdzi¢ nasze szacunki
inflacji w oparciu o zrewidowane dane GUS. We wtorek opublikowane zostang dane z rynku pracy. Oczekujemy
nieznacznego przyspieszenia dynamiki zatrudnienia (neutralne momentum skutkuje niewielkim miesiecznym wzro-
stem zatrudnienia) i spadku dynamiki ptac (wypadkowa dni roboczych w przetworstwie, wysokiej bazy w gérnictwie
i efektow jednorazowych w transporcie). Sroda uptynie pod znakiem danych o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej. W obydwu przypadkach spodziewamy sie przyspieszenia dynamiki rocznej, z uwagi na efekty bazowe
i korzystng réznice dni roboczych. Towarzyszace im dane o cenach producentéw pozostang pod wptywem umoc-
nienia ztotego i wzrostu cen ropy, zasadniczo znoszacych sie nawzajem. Tydzien wienczg publikacje danych GUS
o koniunkturze konsumenckiej i biznesowe;.

Gospodarka globalna. Najwazniejszym wydarzeniem tygodnia bedzie decyzja Fed. Spodziewamy sig, ze Fed wy-
kona kolejny krok w kierunku normalizacji polityki pienigznej i usunie z komunikatu wzmianke o ,cierpliwosci”, uela-
styczniajgc tym samym swoje podejscie i zwiekszajac prawdopodobienstwo podwyzki stép juz w czerwcu. Nowy
zestaw projekcji pokaze zapewne nizszg $ciezke wzrostu gospodarczego, inflacji i stop procentowych (ze wzgledu
na umocnienie dolara). Dane publikowane w tym tygodniu to mieszanka ,migkkich” (pierwsze wyniki regionalnych
badan koniunktury) i ,jtwardych” danych (produkcja przemystowa, rynek nieruchomosci). Generalnie, nalezy spo-
dziewac sie utrzymania umiarkowanego tempa wzrostu aktywnos$ci w przemysle u budownictwie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze
m GUS: Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych w lutym spadty o 1,6 proc. rdr.
m NBP: Podaz pienigdza (M3) w lutym wzrosta o 0,8 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.249 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.107 -0.026

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.434 0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Duza negatywna niespodzianka w danych o inflacji spro-
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wadza polski indeks zaskoczen z powrotem na lokalne
minima. Trudno zatem w przypadku polskiego indeksu

‘ zaskoczen moéwi¢ o czymkolwiek innym niz o konsolidacji.
W rozpoczynajacym sie tygodniu pojawi sie mnéstwo okazji
“'“m mh i do zaskoczen (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna,
PPI).
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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0 | MY 1 i il it Pozytywne zaskoczenie w danych o produkcji przemystowej.
M,-..l W nowym tygodniu okazje do poruszenia indeksem mogg
os \ przynies¢ dane instytutu ZEW.
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Indeks zaskoczen dla USA
1
Il
5 | | Kolejny tydzien na minusie - negatywnie zaskoczyly dane
0 sprzedazy detalicznej i sentymencie konsumenckim.
0,5 ‘ Amerykanski indeks zaskoczen znalazt sie na najnizszym
poziomie od poczatku 2013 roku. W tym tygodniu szanse na
1 ‘ odbicie stwarzajg dane o produkcji przemystowe;j i indeksy
koniunktury.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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.
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Kolejny rekord deflaciji.

Inflacja w lutym spadta do -1,6% (nasze oczekiwania -1,4%,
rynek -1,3%) za$ styczen zostat zrewidowany w doét z -1,3%
do -1,4%. W poréwnaniu do 2014 roku w nowym koszyku
CPI spadt udziat m.in. zywnosci i napojéw bezalkoholowych,
kosztéw transportu (mozna domniemywaé, ze dotyczy to
gtéwnie paliw) i mieszkania (stabilizacja cen nosnikéw energii
walnie dopomogta). Wzrosta za to rola débr i ustug w takich
kategoriach, jak rekreacja, restauracje i hotele oraz odziez i
obuwie. Tym razem zmiana systemu wag wydaje si¢ zgodna z
kierunkami efektéw cenowych i dochodowych oraz z ogélnym
kierunkiem ewolucji struktury konsumpcji (przesuniecie od doébr
podstawowych do ustug).

W ostatnich miesigcach podstawowym zrodiem zmian CPI
byly, z uwagi na potezne ruchy, ceny paliw oraz ceny zywnosci
(niemal trwate rozbieznosci w dét od wzorca sezonowego).
Tak samo byto w lutym. Z kolei ceny w kategoriach bazowych
pozostaty stabilne, a roczny wskaznik inflacji bazowej osunat
sie w lutym z 0,6 do 0,4-0,5%.
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Co do perspektyw inflacyjnych na najblizszy okres. Trajektoria
cen zywnos$ci nie zmienia sie — wcigz notujemy zaskoczenia
raczej in minus wzgledem sezonowego wzorca i nie widzimy
przestanek za nagtym przyspieszeniem tej kategorii. Z kolei
paliwa juz w marcu powinny odnotowaé wzrost, z prawdopo-
dobnym delikatnym echem w kwietniu. Przy biezacych cenach
ropy naftowej i wycenach USDPLN dotek na cenach paliw
zostat osiggniety, jednak nie spodziewamy sie spektakular-
nych wzrostow w tym roku (patrz trudnosci z pokonaniem
maksimow cenowych na WTI, przekladajgce sie na wyceny
Brent). Kategorie bazowe pozostajg stabilne, cho¢ w zakresie
miesigcznego momentum widzimy pewne przyspieszenie,
by¢ moze zwigzane z cenami importowanych towaréw (kurs
USDPLN), byé moze takze z pewnym odwréceniem tych cen
w strefie euro. Reasumujac, -1,6% jest najnizszym odczytem
w tym roku i inflacja bedzie powoli rosngé. Pozostanie jednak
bardzo niska ($rednia wcigz ponizej zera za 2015 rok). Deflacja
potrwa prawdopodobnie co najmniej do jesieni.

mBank.pl

6% -
5% -
4% -
3% -
2% -
1% - /\/\

0% \/ I\,,"/

Vv

3m/3m SAAR

-1%

2014 =

(o)) (=) — o ™ n
o — — — — —
o o o o o o
o~ o~ (o] o o~ o

—Inflacja bazowa HICP z wyt. zywnosci, energii, wyrobow
alkoholowych i tytoniowych

Mowiac eufemistycznie, publikacja nie byta pozytywna dla pol-
skich obligacji. Cze$¢ uczestnikéw rynku, widzac prawdopodob-
nie najnizszy odczyt inflacji w cyklu, mechanicznie potraktowata
go jako moment do sprzedazy obligacji, obawiajgc sie dodat-
kowo skorelowania polskiego rynku z innymi rynkami EM. Nie
widzimy jednak przestanek za szybkimi podwyzkami stop w Pol-
sce, ani za istotnym wyprzedzaniem przez polskg RPP cyklu
podwyzek w strefie euro. Dlaczego? W odrdznieniu od Wielkiej
Brytanii polska gospodarka: 1) nie jest wysunieta w cyklu wzgle-
dem strefy euro; 2) istotna poprawa parametréw makro moze
w Polsce skutkowaé istotnym wzmocnieniem waluty (co zresztg
widzimy rowniez w UK); 3) duza czes$¢ poprawy makro w 2015
to fundusze unijne, czynnik, ktérego oddziatywanie ostabnie w
2016 (przynajmniej zdaniem NBP).
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EURUSD fundamentalnie

Korekta na EURUSD trwata dokfadnie jeden dzien — pigtek przy-
niést juz hurtowe spadki i ustanowienie nowych lokalnych mi-
niméw na tej parze walutowej (1,0461). Rynek Fl zasadniczo
zignorowat serie gorszych danych ze Standéw Zjednoczonych
(PPI, indeks koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan)
i powrécit do kupowania dolara w wiekszosci par walutowych,
a koszykowe indeksy dolara znalazly sie na nowych wielolet-
nich maksimach. W tym tygodniu na pierwszy plan wkracza po-
siedzenie Fed i kazdy wynik poza duzym, gotebim zaskocze-
niem (wolta w kwestii podwyzek) nie doprowadzi do odwrécenia
trendu spadkowego na EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
3.0% -+

2.0%
1.0% A
0.0% -

1.0%

-2.0%
-3.0% 4 ¥

-4.0% -

-5.0%

3/2/2015 3/5/2015 3/10/2015 3/13/2015

m Zmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD
-« Zmiana EURUSD

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

—Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Po weekendzie nasza pozycja short jest na plusie wynoszgacym
pét figury (1,0530 vs 1,0580). Korekta sie jeszcze nie skonczyta
— mozemy mieé¢ do czynienia z kolejng jej fala. Sygnatem po-
twierdzajgcym to jest nowa dywergencja na 4H. Zmniejszamy
S/L w okolice pigtkowego maksimum (1,0650). Liczymy na to,
ze opodr bedacy ztozeniem MA14 oraz dolnej wstegi Bol(30,2,2)
na dziennym nie padnie w tej sesji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN utknat w range 4,11-1650. Wszystkie ruchy w tym
przedziale nalezy traktowa¢ jako wyraz obecnie normalnej
zmienno$ci i gry technicznej, a nie zmiane fundamentalnego
punktu widzenia uczestnikdw rynku. Pozostajemy pozytywnie
nastawieni do ztotego w S$rednim terminie z uwagi na popra-
wiajgce sie perspektywy wzrostu oraz naptyw $rodkow w ra-
mach QE (to nie pytanie o atrakcyjno$¢ badz nie obligacji, lecz
przede wszystkim o r6znice w realnym oprocentowaniu depozy-
téw). Nadchodzacy tydzien przyniesie dane sugerujace pewna
poprawe w sferze realnej (przyspieszenie produkcji i zatrudnie-
nia, by¢ moze sprzedazy detalicznej z uwagi na odtozone efekty
tanich cen paliw) w potaczeniu z ubijaniem dotka na cenach pro-
ducentéw. W obecnym rezimie rynkowym, kiedy niespodzianki
w danych in plus zwigkszaja (zdaniem uczestnikdw rynku) praw-
dopodobienstwo podwyzek stop, lepsze dane powinny sprzyjaé
polskiej walucie.

Czynnik krajowy* w EURPLN
'0.6 T

-0.7 A

-0.8

-0.9

-1 4

-1.1 1

-1.2 -

10/28/14 11/28/14 12/28/14 01/28/15 02/28/15

* 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.

430
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EURPLN technicznie

Zagramy warunkowy range (naszym zdaniem znajduje sie on w
okolicach 4,1100 — 4,1650) wchodzac short, gdy kurs wyniesie
4,1570. Ustalamy warunkowy S/L na 4,1680 oraz bardzo szeroki
warunkowy T/P (4,1230).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.605 1.65 ON 1.4 1.7 EUR/PLN 4.1529
2Y 1.705 1.75 M 1.5 1.7 USD/PLN 3.9141
3Y 1.81 1.85 3M 1.3 1.6 CHF/PLN 3.8940

4Y 1.92 1.95

5Y 201 204 FRA BID ASK

6Y 208 2.11 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.0492
7Y 2.13 2.16 1x4 1.61 1.65 EUR/JPY 127.36
8Y 218 2.21 3x6 1.59 1.63 EUR/PLN 4.1460
QY 223 225 6x9 1.58 1.62 USD/PLN 3.9530
10Y 227 229 9x12 1.61 1.65 CHF/PLN 3.9275
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.



