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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

tel. +48 22 829 01 83 3:45 CHN PMI w przemysle finalny (pkt. ) kwi 48.4 48.3 48.1
marcin.mazurek@mbank.pl 11:00 EUR PPI r/r (%) mar -1.8 -1.7 -1.6
) Lo 16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) kwi 54.1 53.1 55.2
el
tel. +48 22 526 70 34 9 50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) kwi 50.3 50.3 50.4
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) kwi 55.0 55.0 54.7
Marek Ignaszak 10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) kwi 54.0 54.0 53.1
analityk 11:00 ) EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar -0.2 0.1(r) 0.3
tel. +48 22 829 02 56
marek.ignaszak@mbank.pl 8:00 GER Zamoéwienia przemystowe m/m (%) mar 0.3 0.6 -2.8
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.3 0.1 -0.7
POL Decyzja RPP (%) maj 2.50 2.50 2.50 2.50
g‘;;'t‘:rg(-a“a . 13:00 CZE  Decyzja banku centralnego (%) maj 0.05 0.05 0.05
20-550 Warssawa
tel. +48 22 829 00 00 8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.2 0.6 -0.5
fax. +48 22 829 00 33 13:00 UK Decyzja Banku Anglii (%) maj 0.50 0.50
http://www.mbank.pl 13:45 EUR  Decyzja EBC (%) maj 0.250 0.250
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (%) 26.04 325 344
8 00 GER Eksport m/m (%) mar .0 -1.4
8:00 GER Import m/m (%) mar 0.4

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzief pod znakiem decyzji europejskich bankéw centralnych. O ile po Banku Anglii w chwili
obecnej nie nalezy jeszcze spodziewa¢ sie dziatan (i bytoby to zacies$nienie), o tyle od Europejskiego Banku Cen-
tralnego czes$¢ uczestnikdéw rynku oczekuje wcigz kontynuacji luzowania polityki pienigznej. Tym niemniej, od czasu
poprzedniego posiedzenia nie naptynety nowe informacje, ktére mogtyby zmieni¢ obraz gospodarki strefy euro i
procesow inflacyjnych: ozywienie jest kontynuowane w tempie, do ktérego gospodarki bloku nas przyzwyczaity;
kurs euro ustabilizowat sie w ostatnich tygodniach; mniejsze od oczekiwan odbicie inflacji w kwietniu ttumaczg z
kolei najprawdopodobniej nizsze ceny energii. Tym niemniej, nalezy pamietaé, ze Europejski Bank Centralny potrafi
zaskakiwaé, stad nie mozna wykluczy¢ podjecia drobnego, symbolicznego kroku przez EBC. Wreszcie, dogodniej-
szym momentem do podjecia decyzji bedzie czerwiec (ze wzgledu na publikacje projekcji) - oczekiwania wydaja
sie rowniez przesuwaé w tym kierunku, co oznacza, ze tym razem odpowiednio gotebie stowa prezesa Draghiego
moga wystarczy¢. W Stanach Zjednoczonych kalendarz wypetniaja dzi$ jedynie cotygodniowe dane z rynku pracy -
okotowielkanocny wystrzat z poprzedniego tygodnia zostanie zapewne skorygowany w dot.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Rada Polityki Pienieznej na srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym pozio-
mie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 2,50 proc. w skali rocznej. Rada Polityki Pienigznej
podtrzymuje, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ na obecnym poziomie co najmniej do konca Il kw. 2014 r.
(wiecej w sekgji analizy).

m Belka: Lipiec, kiedy bedzie publikowana kolejna projekcja inflacji, to dobry moment, by RPP zastanowita sie nad
zmiang komunikacji, i wtedy mozna sie spodziewa¢ okreslenia zamierzen RPP dotyczacych polityki pieniezne;.

m Kowalczyk (MF): MF na pewno do korica lipca sfinansuje 100 proc. potrzeb pozyczkowych na ten rok.

m GER: Zaméwienia w niemieckim przemysle niespodziewanie spadty w marcu o 2,8 proc. mdm, a rdr wzrosty o
1,5 proc.

m USA: Rezerwa Federalna musi kontynuowac polityke wspierania wzrostu gospodarczego w USA, poniewaz wcigz
jeszcze nie zostaly osiggniete cele Fedu dotyczace zatrudnienia oraz inflacji - o$wiadczyta prezes Rezerwy Fede-
ralnej Janet Yellen w wystapieniu przed amerykanskimi kongresmenami.

Decyzja RPP (3.06.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.476 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.623 0.033

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.046 -0.120

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP bez zaskoczen

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami, RPP nie zmienita
ani stop procentowych (stopa bazowa wynosi obecnie 2,5%),
ani tzw. forward guidance (stopy bez zmian do konca Ill kw.
2014). Komunikat jest bardziej optymistyczny wzgledem rynku
pracy, niemniej nie odnotowujemy innych, znaczacych zmian.
Ostatnia seria kilku gorszych danych ze sfery realnej trafita
do komunikatu jedynie jako stwierdzenie faktu rozbieznosci z
oczekiwaniami, nic ponadto.

Na konferencji po posiedzeniu Rady nie pojawity sie zadne
kontrowersyjne tezy czy tez zdecydowane wskazania, cho¢
wydzwiek wypowiedzi Belki byt bardziej gotebi niz neutralny.
Prezes wskazat na duzg powsciggliwos¢ Rady w decyzjach ze
wzgledu na sytuacje na Ukrainie i niepewnos¢ co do przyszitych
scenariuszy jej rozwoju. Jego zdaniem, skutki kryzysu na
Wschodzie (wptyw na PKB i inflacje) sugerowatyby spadek ry-
zyka zacie$nienia polityki pienieznej w Polsce. Belka przytoczyt
rowniez nizsze niz wskazuje projekcja NBP krotkookresowe
prognozy inflacji przygotowane przez ekspertow NBP. Naszym
zdaniem istotna byta tez uwaga o monitorowaniu kwartalnych
stop wzrostu PKB — w tego typu statystykach duzo lepiej wida¢
r6znego rodzaju usterki w cyklu, czy wygaszanie wzrostu niz w
danych rok do roku. Belka jednoczes$nie zasugerowat, ze mniej
pewny jest co do oddziatywania kanatu rynkéw finansowych.
Prezes Belka podirzymat opinie, ze rewizja forward guidance
nastgpi w lipcu wraz z publikacjg nowej projekcji. Na koniec
konferencji wskazat, ze kolejne posiedzenie nie przyniesie
istotnych zmian w polityce pieniezne;j.

Naszym zdaniem niska inflacja (ze wzgledu na kryzys na wscho-
dzie oraz kilkunastoprocentowe umocnienie ztotego do walut
EM importujemy deflacje) oraz trudne do skwantyfikowania ale
jednak negatywne ryzyka dla wzrostu gospodarczego (patrz
ostatnie odczyty PMI) bedg szachowaty decyzje Rady przez ko-
lejne miesigce. O negatywne dla RPP zaskoczenia nie bedzie
trudno. Scenariusz makro prezentowany przez poszczego6lnych
cztonkdw wyewoluowat przez ostatnie miesigce w strong bardzo
optymistycznego. Na oczekiwania rynku co do trajektorii stop
NBP oddziatywa¢ beda réwniez perspektywy poluzowania poli-
tyki monetarnej przez ECB.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieznacznie nizej, ze wzgledu na korekcyjne umoc-
nienie dolara, ktére jednak pary EURUSD dotkneto w minimal-
nym stopniu. W oczekiwaniu na EBC wigkszo$¢ wydarzen naj-
wyrazniej zeszta na dalszy plan - nawet duza negatywna niespo-
dzianka w danych o zaméwieniach w niemieckim przemysle nie
wptyneta istotnie na EURUSD. W sesji amerykanskiej pewien
wzrost zmienno$ci przyniosto wystapienie J.Yellen przed Kon-
gresem - tu jednak, ze wzgledu na brak istotnych niespodzianek,
wplyw na FX okazat sie byé minimalny (pewne umocnienie ame-
rykanskich obligacji mozna przypisa¢ ostroznym wzmiankom na
temat budownictwa mieszkaniowego). Dzisiejszy dzien uptynie
pod znakiem decyzji EBC (jak zawsze: 13:45 - decyzja, 14:30 -
konferencja prezesa Draghiego). W naszej ocenie problem de-
cyzyjny banku nie zmienit sie od ostatniego posiedzenia i roz-
poczecie nowej fali luzowania polityki pienieznej jest niepraw-
dopodobne. Tym niemniej, zwracamy uwage, ze na obecnych
poziomach kursu stosunek potencjalnego zysku do potencjalnej
straty faworyzuje pozycje short - w koncu EBC lubi czasem za-
skakiwac...

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,

EUR / USD 44
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EURUSD technicznie

Diagnoza bez zmian, pozycja lekko w pienigdzu. Pierwsze koty
za ptoty, EURUSD wytamat sie z bocznego range na dziennym i
z delikatnie spadkowego kanatu na 4h. Formalnie wybicie zakon-
czyto sie zamknieciem powyzej kluczowych poziomow, ale jed-
nak cos zgrzyta. Po pierwsze, mimo naturalnego celu wyznaczo-
nego przy takim ruchu na 1,3967 notowania zatrzymaty sie in-
traday juz na 1,3951. Po drugie, na wykresie 4h nowy szczyt nie
zostat potwierdzony ruchem oscylatora (ukfad jest juz de facto
spadkowa dywergencjg). W takiej sytuacji bardziej korzystne (z
perspektywy potencjalny zysk, potencjalna strata) jest wejscie w
pozycje short EURUSD po 1,3924 (S/L 1,3970), kt6érg utrzymu-

jemy.
Wsparcie Opor

1,3906 1,4100
1,3770 1,3967
1,3747 1,3951
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EURPLN fundamentalnie

Kolejny dzieh z mocniejszym ziotym i kolejny raz w tandemie
z innymi walutami regionu. Tym razem katalizatorem bylty sy-
gnaty deeskalacji sytuacji na Ukrainie ptyngce ze strony Kremla.
Wystarczyty one do wzmocnienia rajdu na rynkach EM, aczkol-
wiek nalezy zauwazy¢, ze skala wczorajszego umocnienia zto-
tego jest nikta w stosunku do doswiadczonego przez inne wa-
luty regionu (przyktadowo, EURRUB nizej o 1,5%). Dzi$, o ile
za stowami podaza réwniez czyny, powinnismy by¢ Swiadkami
dalszego umocnienia ztotego, zwtaszcza jesli posiedzenie Eu-
ropejskiego Banku Centralnego okaze sie gotebie w swoim wy-
dzwieku.

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

Range zostat wreszcie wytamany. Nasza pozycja short EURPLN
(wejécie po 4,20) juz zarabia. Na wykresie dziennym notowa-
nia przekroczyty MA200 i osiadty na MAS55 (4,1887), ktére wy-
daja sie tylko przystankiem na drodze do 4,1725 oraz dalej do
4,1573. Na wykresie o interwale 4h MA200 réwniez zostata prze-
kroczona; to samo dotyczy 38,2% Fibo. Po wybiciu z trendu
wzrostowego notowania zmierzaja do lokalnych miniméw. Uwa-
zamy, ze jest to kontynuacja fali spadkowej zapoczgtkowanej w
potowie marca. Sugerujemy ustawienie zlecenia S/L na pozio-
mie 4,1980, gdyz wejscie notowan ponownie do starego range
zaneguje catg dynamike ruchu w dét.

Wsparcie Opor

41773 4,2120
4,1725 4,2016
4,1573 4,191
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 275 278 ON 25 2.6 EUR/PLN 4.2003
2Y 289 295 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0187
3Y 3.11 3.14 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4495
4Y 3.28 3.31
v a2 ses  [EMEDEESR
6Y 3.53 3.56 1x2 259 264 EUR/USD 1.3910
7Y 3.63 3.66 1x4 269 275 EUR/JPY 141.75
8Y 3.71 3.74 3x6 270 2.75 EUR/PLN 4.1868
)4 3.77 3.80 6x9 271 276 USD/PLN 3.0083
10Y 3.83 3.86 9x12 2.76 2.82 CHF/PLN 3.4346
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
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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 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.



