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piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 GER ZEW - oczekiwania (pkt.) kwi 46.0 46.6
Marek Ignaszak 14:00 POL CPlt/r (%) mar 0.6 0.8 0.7
analityk 14:30 USA CPI r/r (%) mar 1.4 1.1
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) kwi 8.00 5.61
marek.ignaszak@mbank.pl 15:00 POL Wykonanie budzetu (%) mar 24.7

4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 12.2 11.8
g‘Ba“" Sl'(-A- 4:00 CHN  Produkcja przemystowa r/r (%) mar 9.0 8.8
e 18 e 400  CHN  PKB/r (%) Qi 7.3 7.7
tel. +48 22 829 00 00 10:00 POL Rewizja kwartalnych rach. narodowych
fax. +48 22 829 00 33 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 0.9 0.9 0.9
http://www.mbank.pl 14:30 POL  Zatrudnienie r/r (%) mar 0.4 0.4 0.2

14:30 POL Przecietne wynagrodzenie t/r (%) mar 4.6 3.9 4.0

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) mar 968 907

14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) mar 1000 1014 (r)

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.5 0.6

20:00 USA Bezowa ksigga kwi

14 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) mar 6.9 6.3 5.3

14:00 POL PPI r/r (%) mar -1.3 -1.2 -1.4

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.04 315 300

16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) kwi 9.5 9.0
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BRAK ISTOTNYCH DANYCH
Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi§ publikacja inflacji, ktéra najpradopodobniej minimalnie spadta lub utrzymata sie na
poziomie z poprzedniego miesigca. Poziom cen w ryzach utrzymaty bardzo niskie ceny zywnosci. Publikacja jest
obcigzona szeregiem ryzyk zwigzanych z zachowaniem cen biletéw lotniczych i wycieczek (efekt Wielkanocy), a
takze stopniem, w ktérym podwyzka akcyzy na alkohol znalazta odzwierciedlenie w cenach detalicznych. Pondato
poznamy wykonanie budzetu w marcu.

Gospodarka globalna. Dzi$ poznamy indeks ZEW stanowigcy pierwsze przyblizenie koniunktury w Niemczech w
kwietniu. Indkes najprawdopodobniej wykazat lekki spadek w stosunku do poprzedniego miesiagca. Ponadto wazne
dane zza Oceanu. Poza wskaznikiem Empire State, uwage uczestnikéw rynkéw przykuje odczyt CPI.

m Chojna-Duch: Szanse na wydtuzenie horyzontu stabilizacji stop NBP do konca tego roku na lipcowym
posiedzeniu RPP sg duze. Istotne przyspieszenie dynamiki inwestycji w kolejnych kwartatach moze sktania¢ do
zastanowienia sie nad ewentualng podwyzka stép w pierwszej potowie 2015 roku. Nie bedzie to jednak agresywny
cykl podwyzek.

m NBP: Podaz pienigdza (M3) w marcu 2014 r. wzrosta o 1,1 proc. mdm, czyli o 11,0434 mid zt i wyniosta 979,4857
mld zt (wiecej w sekcji analiz).

m USA: Sprzedaz detaliczna w USA w marcu wzrosta o 1,1 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy w lutym
wzrosta 0 0,7 proc. mdm po korekcie. Byt to najwiekszy wzrost sprzedazy detalicznej od wrze$nia 2012 r (wiecej w
sekcji analiz).

Decyzja RPP (7.05.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.493 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.646 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.075 0.002

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Marcowa podaz pienigdza — diabet tkwi w
szczegotach

W marcu podaz pienigdza wzrosta 0o 1,1% m/m i 5,1% r/r,
nieznacznie powyzej naszej prognozy i konsensusu rynkowego
(+4,8% r/r). W naszej ocenie gtéwna przyczyna niespodzianki
byto zachowanie depozytéw JST (+11,6%), ktére drugi mie-
sigc z rzedu rosng szybciej niz wskazywatyby na to wzorce
sezonowe z ostatnich lat. Tak silng akumulacje $rodkéw na
rachunkach bankowych samorzadéw obserwowano ostatni raz
w 2008 roku i nie jest to zapewne przypadek — poczatek nowej
perspektywy budzetowej UE (przygotowania do zwiekszenia
wydatkowania) i zblizajgce sie wybory samorzadowe odgrywajg
tutaj znaczaca role. W przypadku pozostatych kategorii obyto
sie bez niespodzianek — spowolnit wzrost zaréwno depozytow
gospodarstw domowych, jak i depozytéw przedsiebiorstw.
W przypadku tych ostatnich zadecydowaty wytgcznie efekty
bazowe, w odniesieniu do depozytéw detalicznych marcowy
wynik jest niemal idealnie zgodny ze spadkowym trendem z
ostatnich miesiecy.

Dynamika r/r depozytéw JST
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Podobnie, jak w poprzednim miesigcu, strona kredytowa zasko-
czyta pozytywnie. Warto$¢ naleznosci od gospodarstw domo-
wych wzrosta 0 0,4% m/m (nominalnie i realnie — nieznaczne
ostabienie ztotego do euro zostato w marcu zréwnowazone
podobnym w skali umocnieniem do franka szwajcarskiego) —
tempo zblizone do naszej prognozy i spéjne z dotychczaso-
wym, tagodnym przebiegiem ozywienia na rynku kredytéw dla
gospodarstw domowych (stabilizacja oczyszczonej z wahan kur-
sowych dynamiki w okolicy 5%). Naleznosci od przedsigbiorstw
wzrosty 0 1,2% (1,1% z wytgczeniem efektow FX), wyraznie po-
wyzej wartosci implikowanej przez wzorzec sezonowy. W przy-
padku kredytow dla przedsigbiorstw przyspieszenie jest wy-
razne (bez efektdow FX z 2,2% r/r do ok. 3,3% r/r w marcu) i,
jak wskazywalismy wielokrotnie, napedzane w pierwszej kolej-
nosci przez popyt na kredyt inwestycyjny i dopiero od poczatku
roku przez powracajgce powoli do wzrostéw pozyczki w innych
kategoriach. Podtrzymujemy tym samym nasza prognozg wzro-
stu wartos$ci kredytéw korporacyjnych o 8-9% na koniec roku.
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——Kredyty dla gosp. domowych ——Kredyty dla przedsiebiorstw

Dane o podazy pienigdza nie budzg emocji rynkéw, ale stano-
wig wazny probierz stanu gospodarki. Cho¢ dynamiki M3 nie na-
leza do imponujacych, stanowig jeszcze jedno odzwierciedlenie
stabosci proceséw nominalnych w gospodarce (patrz dzisiejsza
publikacja marcowej inflacji...). Tym niemniej, szereg szczeg6-
tow wskazuje na kontynuacje ozywienia gospodarczego i to na
nie nalezy zwraca¢ uwage.

USA: sprzedaz detaliczna grubo powyzej
oczekiwan

Sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu o 1,1% (konsensus
0,9%), po wzroscie w poprzednim miesigcu 0 0,7%. Odczyt
zostat zanizony przez spadajgce ceny paliw; wytgczajgc ten ele-
ment wzrost wynidst imponujace 1,4%. Gtéwng sitg napedowa
wzrostoéw byta sprzedaz samochodéw (3,1%), cho¢ generalnie
cata strukiura sprzedazy wskazuje na solidne wzrosty w
wiekszosci przekrojéw. Po stabym starcie w styczniu (-0,7%),
odbiciu w lutym (+0,7%) i marcowym dopalaczu sprzedaz w
| kwartale wyszta ostatecznie na duzy plus. Duza korelacja
przyspieszania sprzedazy z warunkami pogodowymi sugeruje,
ze mamy do czynienia z uwalnianiem dostownie zmrozonego
popytu. Automatycznie $wiadczy to tez o tym, ze w zimowa
aure gospodarka amerykanska weszta solidnie rozpedzona i
praktycznie nic z tego impetu nie zostato utracone. Co prawda
jeszcze pierwszy kwartat bedzie przez pryzmat rachunkéw
narodowych wygladaé stabo, jednak drugi przyniesie juz co
najmniej wyréwnanie dynamiki gospodarczej z ostatniego
kwartatu 2013 roku.

Dane potwierdzajg nasz scenariusz bazowy przyspieszenia
gospodarki amerykanskiej po ustgpieniu negatywnych warun-
kow pogodowych. Scenariusz ten implikuje powolne wzrosty
rentownosci oraz rosnace oczekiwania na normalizacje polityki
pienieznej. W tym momencie pozostaje zadac pytanie, dlaczego
lepsze dane z ostatnich dni (sprzedaz, tygodniowe dane z rynku
pracy na granicy 300tys. nowych rejestracji) tylko w niewielkim
stopniu przektadajg sie na ruchy krzywej rentownos$ci? Naszym
zdaniem jest to spowodowane pewnym falstartem rynku opar-
tym na komunikacji Fed. Pozycje na wzrost stdép procentowych
zostaly zalozone znacznie wczeéniej niz implikowat rozsadek
ekonomiczny oraz nadmiernie optymistycznie odczytane stowa
Yellen, ktore pdzniej jeszcze dodatkowo zdezaktualizowaly sie
po publikacji ,Minutes”. Naszym niektdrzy uczestnicy rynku
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moga by¢ do$é mocno sponiewierani koniecznos$cig szybkiego
odwrécenia wspomnianych pozycji. Z tego powodu preferujg
oni na razie strategie relatywnie defensywne. Niemniej taki
stan nie moze potrwa¢ dlugu, gdyz ozywienie gospodarki
amerykanskiej jest ewidentne. Wznowienia wzrostowego trendu
na rentownoéciach spodziewamy sie w kazdej chwili; solidny
bodziec wzrostowy zostatby nadany przez dane inflacyjne, gdyz
to wiasnie dotychczasowo niska inflacja na chwile zatrzymata
wzrost oczekiwan inflacyjnych w dtuzszych segmentach krzywej
dochodowosci.

Czy automatycznie wznowienie ruchu na rentownosciach w
USA implikuje ryzyko dla dtugich pozycji na rynku diugu w Pol-
sce? Niekoniecznie. Krotki koniec zabezpieczany jest przez bar-
dzo gotebig RPP oraz niskg krajowg inflacje. Koniec dtuzszy wy-
stawiony jest co prawda na ryzyko globalnej korekty, jednak tu
pozytywng role odgrywaja oczekiwania na poluzowanie polityki
pienieznej przez ECB. Jest to naszym zdaniem réwnowaga, jed-
nak z biegiem czasu bedzie ona coraz bardziej krucha.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wczoraj poruszat sie w jednym kierunku - w doét. Wy-
daje sig, ze obserwowane ostabienie euro (zauwazmy, ze w skali
zaledwie pét figury) to pokiosie weekendowej wypowiedzi pre-
zesa Draghiego (do czego mozna dodaé czysto techniczne odbi-
cie od gérnego ograniczenia obowigzujgcego range), a w ciggu
dnia dolarowi wsparcia udzielity lepsze od oczekiwan dane o
sprzedazy detalicznej w Stanach Zjednoczonych (wiecej w sek-
cji analizy). Podtrzymujemy nasza opinie, ze same tylko grozby
interwencji ze strony EBC nie sa w stanie istotnie zachwia¢
wspdlng walutg. W oczekiwaniu na istotne publikacje (inflacja za
kwiecien) mozemy obserwowaé co najwyzej wahania w stosun-
kowo niewielkim zakresie. Kalendarz na dzi§ (niemiecki ZEW,
amerykanska inflacja) powinien temu sprzyja¢, z jednym za-
strzezeniem - po pigtkowym PPI, oczekuje sie raczej wyzszego
odczytu CPl w USA.
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuzna miara pokazuje czy EURUSDjest nisdewartofciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,
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EURUSD technicznie

Korekcyjny spadek na EURUSD zatrzymat sie na 1,3810 (na
tym poziomie przebiega 38,2% zniesienia fibo oraz MA200
4H). Przetamanie tego wsparcia bedzie zwiastowa¢ kontynu-
acje spadkoéw w kierunku 1,3760. Z perspektywy technicznej
mozemy wcigz moéwi¢ o korekcie w trendzie wzrostowym, nie
0 poczatku nowego trendu. Realizacja fali C korekty i osiagnie-
cie poziomu 1,3760 bedzie wiec dobrym miejscem na zajecie
taktycznej diugiej pozycji, przy ciasnym poziomie SL. Strategicz-
nie, wcigz obowigzuje range 1,34 — 1,40 i nie widzimy na razie

bodzca do wybicia.
Wsparcie Opor

1,3810 1,4282
1,3747 1,4100
1,3650 1,3967
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EURPLN fundamentalnie

Po poczatkowym ostabieniu ztotego wywotanym nasilajacymi
sie napieciami na wschodzie Ukrainy, koncowka sesji przynio-
sta gwattowne umocnienie polskiej waluty. Strona ukrainska robi
wszystko aby nie eskalowaé zaistniatego konfliktu, co uspokaja
uczestnikéw rynku. W trakcie dzisiejszej sesji powinniémy ob-
serwowac¢ dalsze odreagowanie na EURPLN i powr6t do po-
przedniego range’u 4,16 - 4,18. Dzi§ poznamy odczyt o inflacji
CPI, ktéra najpewniej potwierdzi, ze procesy cenowe w polskiej
gospodarce pozostajg przyttumione. Bedzie to czynnik przema-
wiajacy za nieco stabszym ztotym poprzez kanat oczekiwan na
gotebig retoryke RPP. W ciggu najblizszych sesji nie widzimy
jednak bodzcéw, ktére mogtoby skioni¢ ztotego do opuszczenia
trendu bocznego 4,16 - 4,18. Cho¢ jak pokazata wczorajsza se-
sja, polska waluta pozostaje wrazliwa na informacje docierajace
zza wschodniej granicy.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktoreg PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) araz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuig dziatanie specyficzny ch
ynnikow krajowych. Wartosciujemne: PLN jest umamiany przez crynniki krajowe,
‘Wartosc dodatnie: PLN jest ostabiany preez crynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Nasza pozycja na ztotym zostata zamknigta przez zlecenie
stop loss na poziomie 4,1780. OczekiwaliSmy poczgtku nowego
trendu, tym bardziej, ze naszym zdaniem zioty jest troche zbyt
mocny, niestety EURPLN powrdcit ponizej gérnego ograniczenia
range’u, w ktérym przebywat od poczatku kwietnia. Na razie wy-
glada to wiec raczej na poszerzenie range’u niz na poczatek no-
wego trendu. Brak nowych sygnatéw transakcyjnych sktania nas
do pozostawania poza rynkiem, gdyz czestotliow$¢ z jakg wyda-
jemy rekomendacje uniemozliwia nam gre w trendzie bocznym.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2755 279 ON 2.4 2.6 EUR/PLN 4.1855
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3Y 3.18 3.21 3M 24 2.6 CHF/PLN 3.4437
4Y 3.36 3.39
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6Y 3.62 3.65 1x2 259 264 EUR/USD 1.3819
7Y 3.71 3.74 1x4 269 274 EUR/JPY 140.71
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QY 3.84 3.88 6x9 270 274 USD/PLN 3.0223
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



