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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

16:00 USA Indeks wskaznikéw wyprzedzajacych mar 0.7 0.5 0.8
m/m (%)

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym SAAR mar 4.55 4.60 4.59
(min)

16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) mar 93 -9.3 -8.7

3:45 CHN HSBC PMI w przemysle wstepny (pkt.) kwi 48.3 48.0 48.3

9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) kwi 51.9 52.1 50.9

9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) kwi 51.3 51.5 50.3

9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) kwi 53.8 53.7 54.2

9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) kwi 53.3 53.0 55.0

10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) kwi 53.0 53.0 53.3

10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) kwi 52.5 52.2 53.1

14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS kwi

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym SAAR mar 450 440 384
(tys.)

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) mar 13.6 13.6 13.9

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 6.5 5.9 7.0

10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) kwi 115.6 115.2

10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) kwi 105.8 106.4

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) mar 2.0 2.2

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.04 315 304

1:30 JPN CPI r/r (%) mar 1.6 1.5

14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS kwi

15:55 USA Wsk. Koniunktury U.Michigan final (pkt.) kwi 83.0 82.6

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Serie miesiecznych publikacji wiefczy dzisiejsza publikacja Biuletynu Statystycznego z
danymi o bezrobociu i sprzedazy detalicznej za marzec. Spadek stopy bezrobocia z 13,9% do 13,6% (wcigz w
imponujacym tempie) zostat juz zaanonsowany przez MPIPS i jest zgodny z konsensusem rynkowym i naszg
prognoza. Z kolei dynamika sprzedazy detalicznej najprawdopodobniej minimalnie spadta w stosunku do bardzo
dobrego lutego - negatywny efekt bazowy zwigzany z wczesng Wielkanocg w poprzednim roku jedynie cze$ciowo
réwnowazy wysoka sprzedaz samochodéw. W rezultacie, oczekujemy wzrostu o0 6.5% r/r.

Gospodarka globalna. Publikowany dzi§ niemiecki indeks Ifo poprzez wysoki odczyt oceny sytuacji biezacej
powinien potwierdzi¢ wczorajsze dobre eurpojskie PMI, jednocze$nie pogorszenie otoczenia zewnetrznego moze
przetozy¢ sie na spadki subindeksu oczekiwan. Zza Oceanu, poza cotygodniowym raportem o liczbie nowo
zarejestrowanych bezrobotnych, nadejdg dane o zamdéwieniach na dobra trwatego uzytku. Uczestnicy rynku
oczekujg kontynuacji umiarkowanych wzrostow.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej ksztattuje sie w kwietniu 2014 r. na poziomie zblizonym
do marcowego i znacznie wyzszym niz w kwietniu 2013 roku.

m Ministerstwo Finanséw sprzedato w $rode obligacje za 11,722 mid zt przy popycie 16,601 mid zt, w tym OK0716
za 836,0 min zt przy popycie 2,137 mid zt i rentownosci 3,024, PS1016 za 5,54 mld zi, przy popycie 7,578 mlid zt i
rentownosci 2,997 proc. oraz PS0718 za 5,346 mld zt, przy popycie 6,886 mid zt i rentownosci 3,549 proc.

m Kowalczyk, MF: Resort finanséw, po $rodowej aukcji obligaciji, sfinansowat ponad 80 proc. potrzeb pozyczkowych
na ten rok. Resort nie obserwuje spadku popytu na polskie obligacje ze strony inwestoréow krajowych oraz
zagranicznych w zwigzku z sytuacjg na Ukrainie.

m EUR: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro wyniést w kwietniu 53,3 pkt.
wobec 53,0 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano wstepne wyliczenia.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.531 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.702 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.151 0.102

PROGNOZA mBanku

stopy bez zmian

Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Na Zachodzie bez zmian

Wstepne odczyty europejskich indekséw PMI za kwiecien oka-
zaly sie byé zasadniczo zgodne z oczekiwaniami. Wskaznik dla
przemystu wzrdst nieznacznie, z 53 do 53,3 pkt., niwelujgc tym
samym straty z poprzedniego miesigca, podczas gdy wskaznik
dla sektoréw ustugowych wzrést do 53,1 pkt. (najwyzej od
czerwca 2011 roku).

Szczegdty wezorajszych publikacji nie niosa ze soba zbyt wielu
niespodzianek. W przemysle wzrosty indekséw (poza Francja,
ktéra - po zesztomiesiecznym wystrzale - znéw utrzymuje wy-
razny dystans w stosunku do pozostatych gospodarek euro-
landu) napedzane byty gtéwnie przez wzrost produkcji, podczas
gdy naptyw nowych zaméwien okazat sie by¢ najstabszy od pie-
ciu miesiecy. Co ciekawe, nic nie wskazuje, jakoby stabos¢ za-
moéwien wynikata z gorszej koniunktury poza granicami strefy
euro (gtéwnie w krajach EM). Korzystniej nalezy oceni¢ senty-
ment w sektorach ustugowych, gdzie zanotowano najwyzszy od
dwéch lat przyrost zlecen i najwiekszy w tym czasie wzrost po-
ziomu aktywnosci. Ze wzgledu na wage ustug w tworzeniu do-
chodu narodowego oraz silniejsze zwigzki z popytem wewnetrz-
nym, nalezy taki rozwéj sytuacji oceni¢ jak najbardziej pozytyw-
nie. Tym niemniej, skala dotychczasowego ozywienia gospo-
darczego w strefie euro wcigz pozostaje zbyt mata, by sktoni¢
przedsiebiorstwa do istotnego zwigkszania zatrudnienia - miej-
sca pracy tworzone sg wcigz w bardzo niskim tempie (aczkol-
wiek trend jest wzrostowy i szczeg6lnie trwaty na peryferiach
strefy euro).
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O ile zatem po stronie realnej nie wida¢ zagrozen dla kontynuaciji
ozywienia gospodarczego w strefie euro, a wszystkie dotych-
czasowe trendy wydajg sie by¢ niezaktécone, o tyle fragmenty
poszczegélnych raportéw poswiecone procesom cenowym su-
geruja, ze EBC nie powinien spoczywaé na laurach. Po pierw-
sze, niskie ceny surowcdw ostatecznie zakonczyly (co prawda i
tak do$¢ niemrawa) serie wzrostow kosztéw produkcji. Po dru-
gie, cigcia kosztéw widoczne sg rowniez w sektorach ustugo-
wych, fundamentalnie bardziej stabilnych i charakteryzujgcych
sie wiekszg sztywnoscig cen i kontraktéw. Wreszcie, presja kon-
kurencyjna w dalszym ciggu wazy na cenach ustalanych przez
ustugodawcow - na poziomie catego bloku przewage obnizek
cen notuje sig juz trzeci rok z rzedu, a rok 2014 wydaje sie przy-
nosi¢ kolejne ich przyspieszenie. Co oczywiste, przetozenie wy-
nikéw ankiet na konkretne miesieczne odczyty inflacji CPI i PPI
jest praktycznie zerowe, potwierdzajg jednak one, ze okres wy-
jatkowo niskiej inflacji w strefie euro bedzie sie przedtuzat.



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

Woczorajsza sesja przyniosta nieznaczne umocnienie euro, ktére
tuz po publikacji indekséw PMI (lepszych - wigcej w sekciji
analizy) siegneto 1,3854. Szybko jednak notowania powrdcity
do 1,3820, i to pomimo bardzo stabych danych z amerykan-
skiego rynku nieruchomosci. Publikacje europejskich indeksow
koniunktury to preludium do spekulacji na wstepne odczyty in-
flacyjne za kwiecien ($rodek przysztego tygodnia) i generalnie
klucz do majowej decyzji ECB; nie wydaje nam sie, ze dzisiejszy
indeks Ifo wniesie na tym polu co$ nowego. Dzi$ takze publikacja
danych o zamo6wieniach na dobra trwate w USA (14:30). Biorac
pod uwage obecny pozytywny konsensus potrzebne sg silne za-
skoczenia, aby poruszaé¢ wyceng dolara.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Mamy wybicie w gbre z choragiewki... tylko po to, aby kurs
powrdcit do poziomu, ktéry zidentyfikowaliSmy jako kluczowy
(1,3820/30). Ztamanie srednich (MA55 i MA200 na 4H) okazato
sie by¢ nietrwate, a wybicie - pomimo imponujgcej dynamiki -
zatrzymato si¢ na znanym juz nam poziomie 1,3850. Duza sita
podazy w tych okolicach oznacza zatem kontynuacje znanego
nam juz range (1,3790-1,3850). Cho¢ w dalszym ciagu oczeku-
jemy kontynuacji trendu wzrostowego na EURUSD, ewidentnie
brakuje impulsu, ktéry doprowadzitby do zakofAczenia konsolida-
cji. Do tego czasu pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,3785 1,4100
1,3747 1,3967
1,3650 1,3855
EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS 0t
g 15D DZIENAY 4«,;i I
iy 1, 58 ST
i T
3.5 - =5 : seras N :
[ 4 \ 4 z 71 == o S
b t | Li‘-l | S o I;L,l Mg
Ly RA *‘M S in ™
2.5 - “I“ﬁl il A L=
W N Irar el 7
2 1 W |§|—|I Illhl b ¥ *|f|| \f ||_| =
p | N
Tob— i & 1 (i "
M, | b | |(gl ﬂ i
o T VALY T . S s s S =
Aol 1 M | | W e e
0.5 1A JULALE TRAY ||]I V1| e e U R W
]r \ YL
0 ! |
-0.5 A ’
s
07/31/13 09/30/13 11/30/13 01/31/14 03/31/14
b%
* Wykres przedstawia roznice pomizdzy przeskalosanym (frednigi odehyleniem )
standardewym] kursem EURLSD a przeskalowana roznica 2¥ EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuznamiara pokazuje czy EURUSDjest niedowart ofciowany (minus] lub Y3 o7 Tk % e i ol w8 i w1 wE
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst, B | n
BURJSE Camey (BL2- 153 ¥-24TE) AT_EURSCD Daily C30CT2006-C80CT2EL3 Copyrigh 2034 Joombarg Fnarce 12,
) i 1500
ER / USD 44 %
1380 \\ 14500
\
, EUR-/-USD-Weekly
\ - ;‘—’--_Tran 2
% — | sq.ﬂh ol
N T
\ N ﬁ' 7 L ____.--;""
£ ) U N Samm /
i%l)r[l .. ﬂ ‘HH W -
Bacin Tl § il e « y
4 i M AR T
= ) s SN
, S TN ; 5{
| W y
R 13850 s 110
ollist i 1352 T égnonth/d 1367+ iage 150 L iowon 0908, 1368 W Cose— 380~ UBEZ <3608 MBGlbt 30 13000 7 BE) <88 MGG S5 e 13520 MSECE) 0. 15500 T SHNE ()0 087 T RO, LG
gl 10
i3 i N O R S

Copyrgh 2014 Soonkang rarce L2, PR ras

e = Fo W A

o W & by I Wk e W b ke W B R & g 0 W A e M M
an aB

EIRLSD Cumey (BL3-J50 ¥-30TE AT.ELRUSD.N Heeky

-G Copiit 004 Shontang Frarze L. A

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostat wczoraj wzglednie stabilny (po raz kolejny
ztoty odwiedzit poziom 4,1960, po raz kolejny utrzymanie go
sie nie powiodto); wczorajszy handel wygladat w duzej mierze
na przypadkowe wahania w ustabilizowanym trendzie bocznym.
Dzis$ publikacja danych o sprzedazy detalicznej oraz stopie bez-
robocia. Nie spodziewamy sig reakcji kursu po publikacji. Dane
amerykanskie - o ile solidnie nie zaskocza - tez powinny przej$é
bez echa.

Czynnik krajowy* w EURPLN

mBank.pl

EURPLN technicznie

Zgodnie z przewidywaniami, ostabienie ztotego w okolice
4,1950/60 (MA200 na dziennym) sprowokowato konsolidacje i
nie zainicjowato dalszej deprecjacji. Wczorajszy dzien zaznaczyt
sie czarng $wieca znamionujaca odbicie od wspominanego wy-
zej oporu. Korekta nie dotarta jednak dalej niz do czterogodzi-
nowego MA55. Zmiennos¢ jest minimalna, nie dajmy sie jednak
zwie$¢ - w przypadku wybicia z "petzajgcej konsolidacji”, ktéra
obserwujemy od tygodni, bez watpienia powrdci. Z tego wzgledu
jednak pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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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.

NS I HEaa_a_ 1 —— 5



