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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 1.1
10:30 GBR PKB kw/kw (wstepny) (%) Q1 0.9 0.7 0.8
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) kwi 102.9 102.4 102.0
14:00 GER CPl t/r (wstepny) (%) kwi 1.4 1.0 1.3
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) kwi 2.50 2.60 2.50
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) lut 13.00 13.17 (r) 12.86
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) kwi 83.2 83.9(r) 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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Oczekiwania inflacyjne powinny - w $lad za stabilizacjg CPI - utrzyma¢ sie na poziomie z
ostatniego miesigca.

Gospodarka globalna. Po wczorajszych danych z Niemiec mozna spodziewac sig, ze réwniez wstepny odczyt in-
flacji ze strefy euro negatywnie zaskoczy, a z punktu widzenia rynkéw kluczowa bedzie skala zaskoczenia wzgledem
pierwotnych prognoz. Warto réwniez zwréci¢ uwage na pierwsze dane o PKB ze strefy euro - dzi§ swoje odczyty
publikowaé bedzie Hiszpania i Belgia. Kalendarium amerykanskie wypetniajg dzi$ istotne dane makro. Pierwszy
odczyt PKB za | kwartat powinien pokazac¢ istotne spowolnienie wzrostu gospodarczego w stosunku do |l potowy
poprzedniego roku, napedzane gorszym wynikiem eksportu netto, nizszymi zapasami i wyhamowaniem czesci gtéw-
nych kategorii popytowych (inwestycje, konsumpcja). Z kolei dane ADP rozpoczng comiesieczng przygrywke przed
odczytem NFP - oczekiwania rynku dotyczace obydwu serii sg tym razem idealnie zgodne (+210 tys. etatéw). Dzien
zakonczy publikacja decyzji Fed (wigcej w sekcji analizy).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GER: Inflacja HICP w kwietniu w Niemczech wyniosta 1,1 proc. rdr wobec 0,9 proc. rdr w marcu - podano we
wstepnym wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.505 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.691 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.158 0.101

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja Fed. Po ostatnich sporych
zmianach w komunikacji przyszedt czas na
spokojniejsze posiedzenie.

Decyzja ogtoszona zostanie o godzinie 20:00. Spodziewamy sie
kontynuacji redukcji zakupdw tresuries i MBS o kolejne 10 mid
USD, réwno rozdzielone pomiedzy oba segmenty rynku. Ostat-
nie duze zmiany w zarzgdzaniu oczekiwaniami na stopy procen-
towe - przejscie z forward guidance wyznaczonego na podsta-
wie progébw zmiennych do forward guidance o charakterze ja-
kosciowym - sugeruja, ze w warstwie komunikacyjnej znaczace
zmiany juz sie wydarzyly, a niuanséw nie bedziemy juz doszu-
kiwa¢ sie w komunikacie, tylko raczej w ,Minutes”. Sam komu-
nikat moze by¢ z kolei nieco bardziej optymistyczny w warstwie
opisujacej gospodarke. Nie ulega watpliwosci, ze gospodarka
amerykanska odrobita juz sporg czes¢ strat z przetomu roku i
jest jednoczesnie coraz bardziej prawdopodobne, ze to warunki
pogodowe byly odpowiedzialne za wyptaszczenie $ciezki wzro-
stu. Korekte krzywej rentownosci na podstawie tych przestanek
juz widzielismy. Pytaniem na najblizsze tygodnie jest skala przy-
spieszenia gospodarki i jej rozbiezno$¢ z obecnymi prognozami
FOMC. Jakkolwiek Yellen probuje czarowaé rynki i wskazywac
na wcigz niskg inflacj¢ i niewykorzystanie zasobdéw na rynku
pracy jako czynniki uzasadniajace znaczaca skale akomodacji
monetarnej, inwestorzy beda na lepsze dane reagowac stan-
dardowo, przesuwajac termin pierwszej podwyzki stép procen-
towych wczesniej niz obecnie wyceniany przetom Il Il kwartatu
2015. Kolejna fala wzrostéw rentownosci czai sie wiec juz tuz za
rogiem. Z uwagi jednak na wysokie prawdopodobienstwo zna-
czacego zréznicowania polityki pienieznej Fed i ECB, fala ta -
przynajmniej w pierwszej fazie - powinna omijac i strefe euro i
jej satelity, a wiec takze Polske.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Oczekiwalismy, ze nawet inflacja zgodna z oczekiwaniami rynko-
wymi moze powodowac korekte na EURUSD. Przy nizszej zre-
alizowanej inflacji oczekiwania na spadki kursu byty tym bardziej
uzasadnione, zwtaszcza ze podlane kolejnymi stabymi danymi
ze strony podazy pienigdza oraz pewnym pogorszeniem wskaz-
nika koniunktury ESI. Dzi§ odczyt HICP flash dla catej strefy
euro, ktéry tylko powinien potwierdzi¢ juz wczoraj uksztattowane
status quo (wieksze prawdopodobienstwo rozluznienia polityki
pienigznej przez ECB). Do czasu posiedzenia ECB pateczke
przejmujg dane amerykanskie. Juz dzi§ poznamy dane o PKB
za | kwartat (1 szacunek), wskaznik ADP oraz decyzje FOMC.
Konsensus juz zaakceptowalt, ze odczyt za | kwartat bedzie wy-
jatkowo niski (przedziat 1,0-1,5%) - wszak to byt soft patch. Jed-
noczes$nie jednak, chyba nikt juz nie neguje, ze z lokalnego dotka
gospodarka amerykanska wyszta obronng reka. Tak wiec jakkol-
wiek niski odczyt by nie byt - to juz historia. Oczy rynku zwr6-
cone beda na rozpedzajacy sie rynek pracy i Fed a tam doszu-
kiwa¢ sie bedziemy raczej symptoméw dalszego zdrowienia go-
spodarki (i tych obiektywnych i tych subiektywnych, zawartych
w komunikacie FOMC). Szykuije sie dzien, w ktérym wczorajsze
ostabienie EUR do USD moze by¢ kontynuowane.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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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

EURUSD kontynuje ruch w trendzie horyzontalnym oscylujac
pomiedzy 1,39 a 1,3770. Dywergencja widoczna na wykre-
sie dziennym sugeruje test dolnego ograniczenia range’u. Jego
przebicie otworzy droge do lokalnego minimum (1,3673). Wczo-
rajsza diuga czarna $wieca potwierdzajgca podwojny szczyt
uprawdopodabnia taki scenariusz. Pozostajemy jednak poza
rynkiem do momentu, gdy pojawig sie sygnaty wybicia z trendu

bocznego.
Wsparcie Opor

1,3785 1,4100
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1,3650 1,3855

NNY 4
A T [T

D DZIE

Dec3l il T WU Red  RB O w] rld i Wl
m

Cowaho 2104 B s Frewe .

lec X gl al
it

BIRJD Carvcy (22050 -RATE} £ ELAUED.D Dally OSOCTENE-TONE

EUR / USD 4

Heekly

\

-
| ==

ollistrice 1355 Tognonth/h 1348+ hsage 150 L oo 090d, 1368 M ey Cose— L3678 7 UGB, <3672 WAl 30 13550 R <0 MOOWAG S5 e 1353 MOECE) 0.0 1563 TSN )0 S8 T KO 15

963682

20 M 1

B8 X LI VRN A A S A I A A R A I A
Ay
OopyighZ 2034 homtar Frrze L2,

ERE 06

BLRUED Cancy (2JR-USD 5 IR

o

EURLSE Cumey (L2-J5D X-R0TE] AT ELRUS.H Heekly BAUE20TP-Z40 012

9 o W & I

bl o d Ay fo b W o M A S G2 b bk o R w
i 3 | m

Copiit 004 Sbontang Frarce L. WA D

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

Zgodnie z naszymi przekonaniami, EURPLN pozostawat w dniu
wczorajszym pod wptywem europejskich danych o inflacji - ne-
gatywna niespodzianka w niemieckich danych o inflacji ponow-
nie (nie mozemy pozby¢ sie uczucia deja vu) rozbudzita ocze-
kiwania na gotfebi ruch ze strony EBC, ostabiajgc euro w nie-
mal wszystkich parach walutowych. Skorzystaty na tym waluty
rynkéw wschodzacych, choé nie w jednakowym stopniu - od
zlotego wiecej skorzystata chociazby turecka lira czy rubel (w
obu przypadkach o ok. 1%). Ruch aprecjacyjny zatrzymat sie
na do$¢ waznym poziomie technicznym i do jego ztamania be-
dzie najprawdopodobniej potrzebny kolejny sygnat - odczyt in-
flacji ze strefy euro nizszy od implikowanego przez niemiecka
niespodzianke jest tutaj idealnym kandydatem. Kalendarium dla
gospodarki globalnej jest dzi§ bogate, ale nie spodziewamy sie,
aby inne wydarzenia miaty tutaj decydujacy wptyw na ziotego -
najbardziej prawdopodobny wynik posiedzenia Fed jest zupetnie
neutralny z punktu widzenia polskiej waluty.

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,

‘Wartoéci dodatnie: PLNjest astabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Od wczorajszego poranka EURPLN spadt kolejne 100 punktéw,
a na wykresie 4H zrealizowata sie formacja RGR. Na razie ruch
zostat powstrzymywany przez przebiegajace na podobnym po-
ziomie MA55 4H oraz MA200 1D. Zasieg korekty jest juz nie-
mal zrealizowany, do dolnego ograniczenia trendu wzrostowego
pozostato juz tylko kilkanascie tickow. Na dzisiejszej sesji pozo-
stajemy poza rynkiem spodziewajgc sie lekkiego odreagowania.
Ponadto dtugi majowy weekend utrudni nam korygowanie zajetej
pozycji. Decyzje o rekomendacji pozostawiamy wiec na przyszty
tydzien.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 276 2.79 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.2053
2Y 295 3.01 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0318
3Y 3.18 3.21 3M 24 2.8 CHF/PLN 3.4474
4Y 3.37 3.40
5Y 351 354 FRA__BID__ASK
6Y 3.63 3.66 1x2 259 264 EUR/USD 1.3811
7Y 3.72 3.75 1x4 269 275 EUR/JPY 141.71
8Y 3.8 3.83 3x6 269 275 EUR/PLN 4.1931
QY 3.86 3.90 6x9 270 2.75 USD/PLN 3.0357
10Y 392 3.94 9x12 279 2.85 CHF/PLN 3.4357
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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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