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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 6.90
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sty -681 -920 -1005 56
14:00 POL Eksport (mIn EUR) sty 13400 12763 11967 13472
14:00 POL Import (min EUR) sty 13200 12912 12600 12451
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sty 0.6 0.7 0.5 0.6
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 0.5 0.5 0.4
14:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.3 —0 3 (r) 0.2
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) lut 24.6
JAP Decyzja BoJ (bIln JPY) mar

11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) mar 48.1 45.5 52.0
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) mar 59.4 53.0 54.8
13:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) lut 1040 1081 (r) 897
13:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lut 1065 1060 (r) 1092
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie t/r (%) lut 3.2 3.2 3.6 3.2
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lut 1.3 1.3 1.2 1.2

18.03.2015 SRODA

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lut 5.6 5.7
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lut 4.9 41 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 OO POL Koniunktura konsumencka GUS mar

14:00 POL Koniunktura biznesowa GUS mar

14:00 POL Wyniki finansowe przedsigbiorstw niefi- 2014

nansowych

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzien uptynie pod znakiem danych o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. W oby-
dwu przypadkach spodziewamy sie przyspieszenia dynamiki rocznej, z uwagi na efekty bazowe i korzystng réznice
dni roboczych. W danych o sprzedazy detalicznej spodziewamy sie réwniez odreagowania w kategorii Pozostate
(zaskakujacy spadek w poprzednim miesigcu). Towarzyszace im dane o cenach producentéw pozostang pod wpty-
wem umochnienia ztotego i wzrostu cen ropy, zasadniczo znoszacych si¢ nawzajem (stad niewielka zmiana dynamiki
rocznej PPI).

Gospodarka globalna. Dzi$ decyzja Fed (wigcej czytaj w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w lutym rdr wzrosto o 3,2 proc.

m GUS: Zatrudnienie w lutym rdr wzrosto o 1,2 proc. przy konsensusie zaktadajacym wzrost o 1,4 proc. i po wzroscie
0 1,2 proc w styczniu.

m EUR: Ceny konsumpcyjne spadty w lutym o 0,3 proc. rdr w koAcowym wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.268 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.056 -0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.449 0.020

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Dzis decyzja Fed

Komunikat zostanie opublikowany o 19.00. Konferencja po
posiedzeniu o0 19.30. Spodziewamy sie usunigcia z komunikatu
stowa ,patient” (cierpliwy), co ma na celu, z jednej strony,
sygnalizowaé zblizajacy sie moment zacie$nienia polityki pie-
nieznej w USA, z drugiej uniezalezni¢ jg od sztywnych wskazan
co do momentu zacie$nienia. Jastrzebi wydzwiek komunikatu
moze byé¢ jednak ztagodzony obnizeniem prognoz inflacji i
wzrostu, w tym wzrostu w dtugim okresie oraz obnizeniem
prognoz cztonkéw FOMC odnosnie przysziego poziomu stép
procentowych.

O ile decyzja Fed nie musi negatywnie wptyna¢ na obligacje
amerykanskie (tendencja do sptaszczenia krzywej w USA jest
wyrazna) moze sprzyja¢ w $rednim terminie dalszemu umoc-
nieniu dolara wobec euro - to negatywne stopy w eurolandzie
sg gtéwnym sprawcg odptywu do sfery dolarowej, co w potgcze-
niu z determinacjg ECB do stymulacji nawet przy niskiej inflacji
stanowi mieszanke wybitnie odstraszajgca od EUR) i ostabieniu
walut EM (sam moment przyblizania sie do momentu normali-
zacji stép w USA to dla wielu EM brutalny koniec taniego finan-
sowania. Istotny wptyw na polskie obligacje moze mie¢ jedynie
skrajny scenariusz dotyczacy Fed (nie jesteSmy typowym EM,
korelacje z rynkiem europejskim ciagle sa dodatnie, a ostatnia
nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych oddala ryzyko istot-
nego ostabienia waluty nawet w przypadku zaciesnienia mone-
tarnego w USA), czego po dzisiejszym posiedzeniu raczej by-
$my nie oczekiwali. Myslimy natomiast, ze co do tendenc;ji po-
winna rosng¢ korelacja polskich obligacji z europejskimi.
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Ptace w trendzie, zatrudnienie zaskakuje
negatywnie, ale za wczesnie na pochopne
whioski

Przecietne wynagrodzenie wzrosto w lutym o 3,2%, wyjgtkowo
zgodnie z konsensusem rynkowym i naszg prognozg (po 3,2%).
Jak zwykle, nie dysponujemy szczegétowymi danymi na te-
mat wzrostu wynagrodzen w poszczegélnych sektorach (na
te czekamy az do publikacji Biuletynu Statystycznego w przy-
sztym tygodniu). Tym niemniej, spowolnienie w stosunku do
poprzedniego miesigca mozemy przypisa¢ splotowi niekorzyst-
nych czynnikéw, takich jak wysoka baza w gérnictwie i prze-
suniecia sezonowe wynagrodzen w transporcie. Uwzgledniajac
takie, zasadniczo losowe wychylenia, lutowy odczyt pozostaje
spojny z trendem wynoszacym obecnie ok. 3,5% (patrz wykres
ponizej).

Przecietne wynagrodzenie - miary trendu
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Dynamika nominalnego funduszu wynagrodzen spadta z 4,9
do 4,5% i pozostaje praktycznie niezmieniona od roku. | tylko
kolejnym rekordom ujemnej inflacji mozemy zawdzigczac
ponad 6% dynamiki funduszu ptac w ujeciu realnym (styczen
— 6,3%; luty — 6,1%). Obecnie stanowi to oczywiscie wsparcie
dla konsumpcji prywatnej, nalezy jednak pamieta¢, ze wzrost
inflacji, ktéremu nie towarzyszy przyspieszenie wynagrodzen
nominalnych bedzie powodowac¢ kurczenie sie bazy dochodo-
wej dla konsumpciji. Z tego powodu dane o wynagrodzeniach
beda w najblizszych miesigcach zastugiwaé na wiecej uwagi niz
dotychczas.

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw rozczarowato, pozosta-
jac bez zmian zaréwno w zakresie dynamiki (+1,2% r/r), jak i
poziomu (5573 tys.). Nasz komentarz do prognozy wskazywat
na odwrécenie wskaznikéw koniunktury, ale i opézniong reakcje
zatrudnienia. Dlatego tez mieliSmy preferencje odno$nie wyz-
szego odczytu. Naszym zdaniem na razie brakuje silnych, fun-
damentalnych przestanek do stagnacji, czy tez spadku zatrud-
nienia (optymizm przedsigbiorcow, przyzwoite rozpedzenie catej
gospodarki). Dlatego tez w biezacej chwili neutralng wartoscig
jest $redniomiesieczne tempo wzrostu w okolicach 4-6tys mie-
siecznie. Nie sposo6b nie zauwazy¢, ze ostatni odczyt od niego
odbiega. Z tego wzgledu skionni jestesmy traktowac go jako (ne-
gatywny, bo negatywny, ale) szum: 1) jest to pierwszy odczyt po
zmianie prébki, 2) spory potencjat do zaskoczen in minus ma
sekcja ,administrowanie i dziatalno$¢ wspierajgca”. Zweryfiku-
jemy ten poglad po publikacji Biuletynu Statystycznego, czyli w
przysztym tygodniu.
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Zmiana zatrudnienia od poczatku roku
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Dane z rynku pracy sa absolutnie neutralne z punktu widze-
nia polityki pienieznej. Poglad ten podzielajg uczestnicy rynku,
gdzie reakcja na dane jest dostownie zadna.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejna wzrostowa sesja dla EURUSD (druga z rzedu - nie zda-
rzato sig to od przeszio miesiaca, co Swiadczy o sile momentum
spadkowego na EURUSD w ostatnich tygodniach), a w ciagu
dnia kurs dotart do poziomu 1,0650. Chwilowo impuls wzrostowy
na USD sie wyczerpat, co wida¢ na wigkszosci par walutowych
i indeksach dolarowych. O dalszych losach dolara zadecyduje
dzi$ Fed. Jezeli zaskoczy jastrzebio i usunigeciu stowa ,cierpliwy”
nie beda towarzyszyé bardziej pesymistyczne projekcje lub gote-
bie stowa ze strony Yellen, zobaczymy wznowienie trendu wzro-
stowego dolara (spadkowego EURUSD). W przeciwnym przy-
padku korekta na EURUSD okaze sie gtebsza.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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-«Zmiana EURUSD

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

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Ztapali$my minimalny S/L 1,0650 (przy maksimum dnia 1,0651),
co oznacza strate 70 tickow. Korekta wzrostowa moze jeszcze
potrwaé — najblizsze poziomy oporu to MA55 na 4H (1,0698)
oraz fibo38,2 (1,0808). Dopiero po wyraznym sygnale kontynu-
acji trendu spadkowego rozwazymy wejscie short.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wyzej, czyli ztoty stabszy. Dzi$ jest szansa na dodat-
kowe rozruszanie tej pary walutowej dzigki publikacji sprzedazy
detalicznej (10:00) i produkcji przemystowej (14:00) w sesji eu-
ropejskiej i decyzji Fed (19:00, 19:30 konferencja Yellen) w go-
dzinach wieczornych. Spodziewamy sie matej reakcji ztotego na
dane krajowe (RPP dos¢ solidnie zabetonowata droge do zmian
stop procentowych; potrzeba solidnej zmiany w danych, aby ten
poglad skruszyé — nie stanie sie to naszym zdaniem dzigki dzi-
siejszym publikacjom). Zdecydowanie wigkszy potencjat na ru-
szanie EURPLN. Niemniej widzimy potencjat (podobnie zresztg
jak w przypadku obligacji skarbowych) jedynie w przypadku re-
alizacji scenariuszy skrajnych: Fed bardzo gotebi lub bardzo ja-
strzebi. Oba scenariusz majg raczej niewielkg szanse realizacji.
Gdyby jednak. . . bardzo jastrzebi Fed to solidna deprecjacja, go-
tebi — umiarkowana aprecjacja PLN (ujawnienie petnego poten-
cjatu wptywu europejskiego QE).

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 nie zajeli§my zadnej pozycji warunkowej. Mamy forma-
cje tréjkata na dziennym — aktualnie znajdujemy sie w srodku po-
miedzy jego brzegami. Do zajecia pozycji czekamy na wyrazne
wybicie z tréjkata, ktére zwiekszy zmiennos¢. Moze to sie skon-
czy¢ poszerzeniem range. Brak innych wyraznych sygnatow.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.61 1.65 ON 1.4 1.7 EUR/PLN 4.1397
2Y 171 1.75 1M 1.4 1.7 USD/PLN 3.9034
3Y 1.81 1.85 3M 1.4 1.9 CHF/PLN 3.8971

4Y 1.92 1.95

5Y 201 204 FRA BID ASK

6Y 208 2.11 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0596
7Y 213 2.16 1x4 1.64 1.67 EUR/JPY 128.57
8Y 218 2.21 3x6 1.62 1.65 EUR/PLN 4.1365
)4 223 2.25 6x9 1.60 1.63 USD/PLN 3.9039
10Y 227 229 9x12  1.62  1.65 CHF/PLN 3.8775
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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.



