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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

28.04.2014 PONIEDZIALEK

16:00 USA Pending Home Sales m/m (%)

29.04.2014 WTOREK

10:00 EUR M3 t/r (%) mar 1.4 1.3
10:30 GBR PKB kw/kw (wstepny) (%) Q1 0.9 0.7
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) kwi 102.9 102.4
14:00 GER CPl t/r (wstepny) (%) kwi 1.4 1.0
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) kwi 2.50 2.60
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) lut 12.9 13.2
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) kwi 82.8 82.3
1 50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) mar -2.3
9:00 SPA PKB kw/kw (wstepny) (%) Q1 0.2
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) kwi 6.7 6.7
11:00 EUR CPI t/r wstepny (%.) kwi 0.8 0.5
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP r/r (%) kwi 0.5 0.5 0.5
14:15 USA Raport ADP (tys.) kwi 210 191
14:30 USA PKB kw/kw SAAR (pierwszy) (%) Q1 1.1 2.6
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) kwi 56 5 55 9

20:00 USA Decyzja Fed (mld USD)

01.05.2014 CZWARTEK

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.04 329
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) mar 0.4 0.3
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) mar 0.6 0.3
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) kwi 54.2 53.7
9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) kwi 54.0
9:50 FRA PMI w przemysle (finalny) (pkt.) kwi 50.9 50.9
9:55 GER PMI w przemysle (finalny) (pkt.) kwi 54.2 54.2
10:00 EUR PMI w przemysle (finalny) (pkt.) kwi 53.3 53.3
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) mar 11.9 11.9
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) kwi 210 192
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) kwi 6.6 6.7
16:00 USA Zamowienia przemystowe m/m (%) kwi 1.3 1.6
W tym tygodniu...

Gospodarka polska. Niewielkie wzrosty niemieckich indekséw (PMI i Ifo) stwarzajg przestrzen do poprawy
koniunktury réwniez w Polsce. Tym niemniej, kwestia ukrainska zapewne w dalszym ciggu cigzyta na sentymencie
polskich przedsiebiorcéw, dlatego tez nie spodziewamy sie w kwietniu odbicia polskiego indeksu PMI.

Gospodarka globalna. Decyzja FOMC nie powinna przynie$¢ zaskoczen - spodziewamy sie utrzymania forward
guidance w ksztatcie, w jakim zostato ono sformutowane na poprzednim posiedzeniu, i dalszej redukcji skali zakupu
aktywéw o 10 mid USD / msc. Brak konferencji prasowej réwniez zmniejsza wage kwietniowego posiedzenia.
Znacznie ciekawsze bedg publikacje amerykanskich danych makro w tym tygodniu - tydzien uptynie pod znakiem
danych z rynku pracy i ISM. W oparciu o wyniki regionalnych badan koniunktury (w $rode uwienczy je indeks
z Chicago) mozna spodziewa¢ sie umiarkowanej poprawy koniunktury w amerykanskim przemys$le (na raport
z pozostatej czesci gospodarki nalezy poczekaé do przysztego tygodnia). Jezeli za$ chodzi o rynek pracy, to
dynamiczny spadek liczby wnioskéw o zasitki w mijajacym miesigcu pozwala oczekiwaé solidnego tempa kreacji
miejsc pracy (konsensus: 210 tys.) i spadku stopy bezrobocia. Warto réwniez zwréci¢é uwage na publikowany w
$rode wstepny odczyt PKB za | kwartat - spowolnienie wzrostu jest niemal pewne, cho¢ dostepne dane wskazuja,
ze bedzie ono napedzane pogorszeniem eksportu netto, spadkiem zapaséw i minimalnym wyhamowaniem
gtownych kategorii (konsumpcji i inwestycji). W Europie wstepne dane o PKB (Wielka Brytania i Hiszpania) sa
réwniez warte odnotowania, uwaga bedzie jednak skupiona na kwietniowym CPI (wtorek - Niemcy, $roda - strefa
euro). Dlaczego pojedynyczy odczyt wzbudza tak wiele emoc;ji? Zaskakujacy spadek inflacji w marcu powszechnie
wigze sig z efektem Wielkanocy, mniejsze od oczekiwan odbicie w kwietniu bedzie zatem sygnatem stabosci
proceséw inflacyjnych i moze wptynaé na proces decyzyjny EBC na majowym posiedzeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.686 -0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.152 -0.102

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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L4 ' zostato zbilansowane nizszg od oczekiwan stopg bezrobocia.
1,2 W nadchodzacym tygodniu odczyt PMI generuje potencjat
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
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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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EURUSD fundamentalnie

EURUSD. .. stabilny. W tym tygodniu jednak powinna powr6ci¢
wieksza zmiennos¢ wraz z: 1) publikacjg odczytéw inflacji w stre-
fie euro (krajowe we wtorek, w Srode agregatowe), 2) decyzjg
Fed w $rode i ogtoszeniem wynikéw pierwszego odczytu PKB w
USA za | kwartat, 3) publikacjg najnowszych danych o koniunk-
turze w USA (ISM w poniedziatek) i danych z rynku pracy (NFP
w pigtek). Wydaje nam sie, ze na EURUSD najwiekszy wptyw
beda miaty dane o inflacji, cho¢ warto mie¢ na uwadze, ze wy-
ptata moze mieé asymetryczny charakter, gdyz rynek aktualnie
dyskontuje juz wyzszy odczyt inflacji i poza tym - spodziewa sie
predzej czy pdzniej rozluznienia pienieznej przez ECB. Doda-
jac do tego zdyskontowang juz "gotebio$¢” Fed i stabo$¢ danych
za | kwartat (a wiec niespodzianki uktadajg sie asymetrycznie
w druga strone) otrzymujemy mieszanke mozliwg w koncu do
wyrwania EURUSD z okolic 1,38 na potudnie. Niestety jest to
scenariusz mocno zalezny od napie¢ na wschodzie - eskalacja
sankcji lub dziatania wojenne spowodujg repatriacje kapitatu do
strefy euro.
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuznamiara pokazujz czy EURUSDjest niedwaart agcicwany [minus ) lub
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EURUSD technicznie

Kolejny tydzien wewnatrz klina, ponownie przy minimalnej
zmiennosci. Przestrzen do dalszych ruchu wewnatrz formaciji
pozostaje juz niewielka, w ciagu najblizszych tygodni powinni-
$my wiec spodziewac sie wybicia, ktérego zasieg mozna osza-
cowac nawet na 8 figur. Na bazie dziennej kompletnie bez zmian
- kontynuacja range’u (1,3790-1,3850). Ten zakres wahan, scen-
trowany wokét MA200, doskonale widoczny na 4H. Cho¢ w dal-
szym ciggu oczekujemy kontynuacji trendu wzrostowego na EU-
RUSD, ewidentnie brakuje impulsu, ktéry doprowadzitby do za-
konczenia konsolidacji. Do tego czasu pozostajemy poza ryn-
kiem. Impuls taki moze nadejs¢ w tym tygodniu (por. analiza

fundamentalna).
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN istotnie wyzej odpowiedzi na eskalacje konfliktu
na Ukrainie. Niepokojgce informacje o przetrzymywaniu misji
OBWE oraz o zajeciach nowych budynkéw rzgdowych sktaniajg
inwestoréw do ucieczki z rynkéw regionu CEE w strone nieco
bezpieczniejszych aktywéw. Ze wzgledu na Swieto Pracy i skré-
cony tydzien pracy bedziemy obserwowac nizszg aktywnos¢ in-
westoréw. Przy nizszej ptynnosci i dalszym naptywie niepokoja-
cych wiadomosci zza wschodniej granicy spodziewamy sie kon-
tynuacji dotychczasowego dryfu na poétnoc. W biezacym tygo-
dniu kalendarz makro prezentuje sie skromnie, jedynym wyda-
rzeniem bedzie pigtkowa publikacja PMI. Ztoty bedzie takze re-
agowac na europejskie dane poruszajgce kursem EURUSD -
kazdy ruch w dét na tej parze walutowej bedzie zmniejszat pre-
sje na ztotego ptynaca ze wspomnianych wczesniej czynnikow
o charakterze regionalnym.

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

Ci, ktérzy zagrali na wytamanie z range’u, zarobili. Padfo tygo-
dniowe MA55 (mamy wiec trzecig $wiece na drodze do gérnego
ograniczenia dwuletniego klina) i dzienne MA200 - w tym ostat-
nim przypadku nad $rednig mamy zaréwno otwarcie, jak i za-
mknigcie piagtkowej $wiecy. Oscylator niezle rozpedzony (i bez
dywergenciji), z linii trendu mozemy wyczyta¢ najblizszy cel na
4,2350. Tym niemniej, ruch deprecjacyjny z pigtku / dzisiejszego
poranka zatrzymat sie na 61,8% FIBO (od ostatniego minimum
do maksimum). Jego przetamanie (4,2125) bedzie sygnalizowaé
koniec korekty marcowego ruchu spadkowego i atak na ostat-
nie maksima. Chwilowo bez pozycji - bedziemy zainteresowani
sprzedawaniem EURPLN w okolicach 4,23/24.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 27526 2.79 ON 2.5 2.6 EUR/PLN 4.1893
2Y 2.97 3.00 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0285
3Y 3.18 3.21 3M 2.4 2.8 CHF/PLN 3.4327

4Y 3.37 3.40

5Y 352 355 FRA BID ASK

6Y 3.64 3.67 1x2 260 2.65 EUR/USD 1.3830
7Y 3.73 3.76 1x4 269 275 EUR/JPY 141.49
8Y 3.8 3.83 3x6 269 274 EUR/PLN 41954
QY 3.86 3.89 6x9 270 2.76 USD/PLN 3.0316
10Y 3.91 3.94 9x12 281 2.85 CHF/PLN 3.4388
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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.
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