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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

12.05.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 CZE CPI r/r (%) kw

7 30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi 12.2 12.2
7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 8.9 8.8
9:00 HUN CPI r/r (%) kwi 0.1 0.1
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) maj 60.0 59.5
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) maj 44.5 43.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.3 1.2(r)
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.2
14:00 POL M3 r/r (%) kwi 5.3 5.2 5.1
14:00 POL CPI r/r (%) kwi 0.7 0.6 0 7
14:30 USA PPI r/r (%) kwi

15.05.2014 CZWARTEK

1:50 JAP PKB kw/kw wstepny (%) Q1 0.2
7:30 FRA PKB kw/kw wstepny (%) Qi 0.3
8:00 GER PKB kw/kw wstepny (%) Q1 0.7 0.4
9:00 CZE PKB r/r wstepny (%) Q1 23 1.2
9:00 HUN PKB r/r wstepny (%) Q1 2.6 2.7
10:00 POL PKB r/r wstepny (%) Q1 3.1 3.1 2.7
11:00 EUR PKB kw/kw wstepny (%) Qi 0.5 0.2
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) kwi 1.0 0.9 1.1
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) mar -185 -186 -572
14:00 POL Eksport (min EUR) mar 13400 13700 12773
14:00 POL Import (min EUR) mar 13531 13734 12594
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) maj 7.00 1.29
14:30 USA CPI r/r (%) kwi 2.0 1.5
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.05
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) kwi 36.8
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.1 0.7
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) maj 135 16.6
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) kwi 980 946
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) kwi 1015 997
15:55 USA Koniunktura konsumencka U.Michigan maj 84.5 84.1
wstepny (pkt.)

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ brak danych krajowych. Mozna potraktowa¢ inflacje z Wegier (9:00) jako kolejna infor-
macje do doprecyzowania inflacji polskiej.

Gospodarka globalna. Dzi$ publikacja indeksu ZEW (sktaniamy sie ku stwierdzeniu, ze inwestorzy w coraz wigk-
szym stopniu ignoruja te publikacje, skupiajac sie danych realnych) oraz sprzedazy detalicznej z USA. W ujeciu
bazowym oczekiwane jest pewne wyhamowanie sprzedazy po rekordowym kwietniu; dane o sprzedazy samocho-
déw takze sugeruja mniejsze przyrosty niz przed miesigcem; za to sprzedaz paliw powinna by¢ wysoka.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zdaniem agencji ratingowej Moody’s wydarzenia na Ukrainie wzmacniajg wizerunek Polski, jako bezpiecznej
regionalnej przystani.

m Do 8 maja 80,162 tys. oséb zdecydowato o przekazaniu czesci sktadki do OFE.

m W okresie I-11l 2014 Polska zanotowata 291,6 min euro nadwyzke handlowg (dane GUS) - wigcej sekcji analizy.
m Nieoczekiwanie czeska inflacja obnizyta sie do 0,1% r/r wobec oczekiwanych 0,3% r/r. W poprzednim miesigcu
inflacja wynosita 0,2% r/r - wigcej w sekcji analizy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.470 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.661 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.904 -0.024

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja w Czechach zbliza sie¢ do okolic hi-
storycznych miniméw. Niewielkie ryzyko w
dét dla inflacji w Polsce (publikacja w srode).

Inflacja w Czechach wyniosta 0,1% r/r (konsensus 0,2%) po
0,2% wzroscie odnotowanym miesigc wczesniej. Tym samym
odczyty powoli zblizajg sie do historycznych miniméw -0,2%
(2009 rok) oraz -0,4% (2003/2004 rok). Przyczyna niskiej infla-
cji byta relatywnie niska realizacja cen zywnosci (-0,9% m/m -
nizej niz -0,5% odnotowane rok wczesniej; daleko jednak do hi-
storycznych miniméw) potaczona ze spadkiem cen alkoholi. Co
ciekawe, przy niskich poziomach realizacji cen wspomnianych
kategorii ostro w gére poszybowaty ceny w kategorii odziez oraz
obuwie (odpowiednio 3,8% oraz 8,5%).

Nasza oryginalna prognoza inflacji w Polsce na kwiecien wynosi
0,7% (przy konsensusie rynkowym 0,6%). Biorac pod uwage
korelacje polskich cen zywnosci i cen zywnosci w Czechach
(w potaczeniu z danymi o cenach z indekséw koniunktury oraz
sezonowoscig) czulibysmy sie bezpiecznie z prognoza +0,2%
m/m, co potwierdzatoby odczyt 0,7% r/r na catej inflacji. Juz
jednak analiza cen targowiskowych w Polsce sugerowata, ze
istnieje pewne ryzyko nizszych cen zywnos$ci niz przez nas
prognozowane. Analiza zmian cen w Czechach tylko czes$ciowo
to potwierdza. Dodatkowo, mozna sie spodziewa¢ innego
zachowania cen alkoholi w Polsce (kolejne dostosowanie cen
w gore do nowej akcyzy) oraz niewielkiego ryzyka w gore
dla cen odziezy i obuwia. Wazac te czynniki ryzyka docho-
dzimy do wniosku, ze najbardziej prawdopodobna jest realizacja
na poziomie 0,7% r/r niemniej z niewielkim ryzykiem na 0,6% r/r.

Wyniki o handlu miedzynarodowym GUS su-
geruja, ze eksport nadrobit zapas¢ z lutego.

Wedtug najnowszych danych handlowych GUS, w handlu poja-
wita sie w marcu nadwyzka w wysokosci 260min EUR. Wynik
oznacza, ze o ile import zachowat sie¢ mniej wigcej zgodnie z
wzorcem sezonowym, to eksport nadrobit dotek odnotowany w
lutym i jest odpowiedzialny za przejscie bilansu handlowego z
niewielkiego deficytu w nadwyzke handlowa. Jesli dane sie po-
twierdza, moze to oznaczaé na razie fatszywy alarm ze strony
danych handlowych (czyli brak istotnego wptywu zaburzeh na
wschodzie na handel). Bez wzgledu jednak na ten fakt, nasza
oryginalna prognoza bilansu handlowego (-131min EUR) po-
winna by¢ skorygowana do +260min EUR, za$ caly deficyt na
catym rachunku biezagcym z -185min EUR do okoto +200 min
EUR. Ponizej rozbieznosci naszej oryginalnej prognozy z da-
nymi GUS.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabilny. Korekta po pierwszej od wielu miesiecy kon-
kretnej zapowiedzi ECB trwa. W $rednim terminie faktyczne uru-
chomienie QE lub tez dalsze poluzowanie polityki pienieznej po-
winno raczej prowadzi¢ do ostabienia EUR. Obecnie jednak, po
wyczerpaniu si¢ impulsu zwigzanego z przyswajaniem nowe;j in-
formacji przez rynki i po zmianach pozycjonowania, dalsza kon-
tynuacja moze zosta¢ poddana w watpliwo$¢ przez inwestoréw,
ktérzy doskonale zdajg sobie sprawe, ze ostateczna decyzja
ECB moze zalezeé¢ od danych. Dzi$ do niej nie dojdzie, gdyz
publikowany jest tylko indeks ZEW. Za to z USA poznamy dzi$
dane o sprzedazy detalicznej, na ktére rynki pozostaja wcigz
wrazliwe. Pozytywna niespodzianka moze podtrzyma¢ dryf ren-
townoéci w gére i umocni¢ dolara (co przy chwilowo martwym
czynniku EUR powinno sig przetozy¢ na spadki EURUSD), ne-
gatywna — moze mieé asymetrycznie wiekszy wplyw, tyle ze w
drugg strone (uwazamy, ze biezgca réwnowaga na rynku tj. po-
wolny dryf rentownos$ci w gore, jest bardzo krucha).

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Notowania na dziennym odbity sie od dolnego ograniczenia sta-
rego range (ktory teraz stanowi op6r). Pewnie na tych pozio-
mach na chwile skonsolidujg. Na wykresie 4h takze powiewa
niedzwiedzia flaga, z potencjatem do konsolidacji. Dopdki jed-
nak notowania znajduja sie pod dtuzszymi Srednimi (stad nasz
S/L 1,3820) pozostajemy z pozycjg short po 1,3765 (T/P 1,3680
- tam tam poczekamy na odnowienie pozycji przy ewentualnym
przetamaniu), aby nie zgubi¢ ruchu w dét, ktéry z konsolidacji
tego typu wystepuje zwykle do$¢ gwattownie.

Wsparcie Opor
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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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EURPLN fundamentalnie

EURPLN w zasadzie bez zmian. Nasza postrzeganie polskiej
waluty tez bez zmian. Perspektywa poluzowania polityki pienigz-
nej w strefie euro sprzyja walutom emerging markets, w tym zto-
temu. Po zdyskontowaniu nowej informacji (ECB moze i chce
poluzowaé), rynek moze jednak przejs¢ znéw w faze monito-
ringu szans na poluzowanie (dane makro), stad tez obserwo-
wana aprecjacja moze spowolni¢ lub sie zatrzymaé. Na razie
jednak ztoty pozostaje mocny, zaréwno do EUR jak i pozosta-
tych EM (choé w przypadku na przyktad krajéw CEE i Rosji moc
ztotego ostatnio nieco zmalata biorgc pod uwage aprecjacje do
USD i EUR, ktére sie tam wydarzyty). Dzi$ kalendarz krajowy
jest pusty, ztoty pozostanie pochodng nastrojow globalnych.

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

Notowania EURPLN na wykresie dziennym odbijajg sie od MA5
i 4,1868. Nie widzimy przestanek do nagtego zawrdcenia noto-
wan. Na 4h wprawdzie wida¢ delikatny dryf w gére, ale noto-
wan strzec powinien $rodek wstegi Bollingera i MA200 (4,1900).
Ruch nastepuje powoli (wszak to dryf) i zanim kurs tam dotrze,
potencjat pewnie sie wyczerpie. Pozostajemy short EURPLN po
4,20, S/L 4,1920 z nadzieja na ruch w kierunku 4,1573.

Wsparcie Opor

4,1762 4,1915
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4,1573 4,1868
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.75 2.77 ON 2.5 2.6 EUR/PLN 4.1797
2Y 29325 298 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0362
3Y 3.12 3.15 3M 2.4 2.8 CHF/PLN 3.4243

4Y 3.28 3.31

5Y 341 344 FRA BID ASK

6Y 3.51 3.54 1x2 260 2.65 EUR/USD 1.3755
7Y 3.61 3.64 1x4 269 275 EUR/JPY 140.49
8Y 3.69 3.72 3x6 269 275 EUR/PLN 4.1806
)4 3.74 3.77 6x9 270 2.76 USD/PLN 3.0407
10Y 3.79 3.83 9x12 2.76 2.81 CHF/PLN 3.4211
WIBOR3M i lY 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.



