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Marcin Mazurek
Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 9 00 CZE CPI r/r (%) kwi
marcin mazurek@mbank.pl
Piotr Bartkiewicz 7 30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi 12.2 12.2 11.9
analityk 7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 8.9 8.8 8.7
tel. +48 22 526 70 34 9:00 HUN CPI r/r (%) kwi 0.1 0.1 -0.1
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) maj 60.5 59.5 62.1

11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) maj 40.0 43.2 33.1
g"na;ﬁ}‘;iig”aszak 14:30  USA  Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.3 15(n 041
tel. +48 22 829 02 56
marek.ignaszak@mbank.pl 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) mar -0.3 0.2 -0.30

14:00 POL M3 r/r (%) kwi 5.3 5.2 5.1 5.4

14:00 POL CPI t/r (%) kwi 0.7 0.6 0.7 0.3
mBank S.A. 14:30 USA PPl tir (%) kwi 1.7 1.4 2.1
20-550 Warssawa
tel. +48 22 829 00 00 1 50 JAP PKB kw/kw wstepny (%) Qi 1.0 0.1(r) 1.5
fax. +48 22 829 00 33 7:30 FRA PKB kw/kw wstepny (%) Qi 0.1 0.2(r) 0.0
http://www.mbank.pl 8:00 GER  PKB kw/kw wstgpny (%) Qi 0.7 0.4 0.8

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 (%) Q1 0.5 0.2

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) kwi 0.8* 0.9 1.1

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) mar 200* -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.) 10.05 320 319

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. Poranny odczyt flash PKB powinien pokaza¢ dalsze przyspieszenie wzrostu gospodarczego,
powyzej 3% r/r. Na petne uwidocznienie efektéw ukrainskiego kryzysu jest zapewne troche za wczesnie, a dostepne
dane o wiegkszej czestotliwoséci pozwalajg oczekiwaé przyspieszenia zaréwno konsumpcji prywatnej, jak i inwestycji
(strukture poznamy jednak dopiero za dwa tygodnie). Po danych GUS o handlu migdzynarodowym skorygowali$my
naszg prognoze bilansu ptatniczego - przy solidnej nadwyzce na rachunku handlowym mozemy zobaczy¢ nadwyzke
réwniez na catym rachunku biezacym (ok. 200 min EUR). Nalezy réwniez odnotowa¢ publikacje inflacji bazowej
przez NBP (w oparciu o opublikowane wczoraj dane GUS mozemy szacowac¢ jg na 0,8%) oraz wstepnych danych o
wykonaniu budzetu w kwietniu przez MF.

Gospodarka globalna. W Europie dzien uptywa pod znakiem wstepnych odczytéw PKB - po danych niemieckich i
francuskich mozna spodziewac¢ sig, ze dane dla catej strefy euro nie zaskocza. W serii tez nalezy réwniez odnotowaé
publikacje w innych panstwach regioinu (Czechy i Wegry). W Stanach Zjednoczonych kalendarz wypetnia przede
wszystkim publikacja danych o inflacji (po wczorajszym zaskoczeniu w danych PPl mozna spodziewaé sie wyzszych
odczytéw rowniez tutaj) i produkcji przemystowej (po kolejnym solidnym miesiacu, jakim byt marzec, kwiecien naj-
prawdopodobniej przyniést ,zadyszke”). Warto réwniez obserwowaé publikacje pierwszych wynikéw regionalnych
badan koniunktury (z okregéw Filadelfia i Nowy Jork).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Belka: Kwietniowe dane o inflacji oddalaja perspektywe podwyzek stép.
m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w kwietniu wzrosty o 0,3 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny pozostaty bez zmian (wiecej 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 1.383 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.543 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.828 0.012

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja niespodziewanie bardzo nisko. Roz-
poczyna sie gra o obnizki stop procento-
wych.

Inflacja w kwietniu ponownie zaskoczyta negatywnie, spadajac
z 0,7 do 0,3% r/r (oczekiwano 0,6% r/r). Tak niski odczyt
zawdzigczamy spadkom cen zywnosci (-0,5% m/m) i obnizkom
w kategorii taczno$¢ (ceny spadly tu o 1,5% m/m). Inflacja
bazowa w efekcie obnizyta sie najprawdopodobniej z 1,1%
do 0,8% r/r. Import deflacji w Polsce oraz w regionie (por.
zwtaszcza wtorkowy, bardzo niski odczyt z Wegier) staje sie
faktem. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie wprawdzie
nieco wyzszych odczytow inflacji ze wzgledu choc¢by na nie-
uwzgledniony jeszcze w cenach detalicznych wzrost akcyzy na
alkohole, ale przyspieszenie to nie powinno przekroczy¢ 0,3-0,4
p. proc. dla rocznego wskaznika. Nie zmieni to réwniez faktu,
ze zaréwno prognozy analitykow, jak i projekcje NBP muszag
byé znéw rewidowane w dét. W efekcie, na koniec 2014 inflacja
moze pozosta¢ ponizej dolnej granicy celu NBP. Co wiecej, ze
wzgledu na wysokg baze z poprzedniego roku (optaty za wywo6z
$mieci) spadek inflacji w lipcu w okolice zera nie jest wykluczony.
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——Inflacja CPFI ——Inflacja bazowa ——Stopa NBP

Publikacja przyniosta spadek rentownos$ci obligacji skarbowych
wzdituz catej krzywej (na drugim koncu o ok. 7 pb.). Obserwa-
torzy rynku o bardziej aptekarskim nastawieniu zauwazg row-
niez pierwszy od wielu miesiecy spadek stop forward (m.in.
FRA 9x12) ponizej biezacej stawki WIBOR. Wprawdzie ko-
mentarze czionkow RPP odzegnuja sie od takiego scenariu-
sza, ale debata nt. obnizek stop proc. znéw odzyta. Oczekiwa-
nia moze napedzac¢ dodatkowo poluzowanie polityki pienieznej
przez EBC (scenariusz minimum na najblizsze posiedzenie to
obnizka stopy bazowej i depozytowej). Biorgc pod uwage kon-
stelacje czynnikow krajowych i zagranicznych (nie mozna igno-
rowac tendencji w regionie), RPP ma zdecydowanie wyczysz-
czone przedpole, aby obnizy¢ stopy procentowe na dowolnym
najblizszym posiedzeniu. Jedynym ,ale” jest prognoza PKB, a tu
ciggle czionkowie RPP widzg wzrost przebijajgcy 4% r/r w IV kw.
(kombinacja niskiej inflacji i przyspieszajacego wzrostu gospo-
darczego nie wymaga, zdaniem wiekszosci cztonkéw Rady, in-
terwenc;ji). Tym niemniej, ryzyka deflacyjne trudno bedzie igno-
rowac.

mBank.pl

W kwietniu wyrazniejsze przyspieszenie dy-
namiki podazy pieniadza

W kwietniu podaz pienigdza M3 wzrosta o 0,6% m/m i 5,4%
r/r — nieznacznie powyzej konsensusu rynkowego i naszej
prognozy (odpowiednio, 5,2% i 5,3%). Choé przyspieszenie
podazy pienigdza jest niewielkie, a dynamika w ujeciu rocznym
pozostaje historycznie niska, szczeg6ty publikacji $wiadcza o
kontynuacji pozytywnych tendencji obserwowanych w poprzed-
nich miesigcach i o odwréceniu czesci niekorzystnych trendéw.
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——Depozyty (% r/r)  ——Dynamika aktywdw TFI (%r/r)

Po pierwsze, dynamika depozytéw detalicznych przyspieszyta
w sposoéb istotny, z 4,9% do 5,7%, konczgc tym samym wielo-
miesieczng serig bardzo stabych odczytow w tej kategorii. Co
ciekawe, doszto do tego pomimo relatywnie wysokiego salda
naptywéw do TFI, co sugeruje, ze nie jest to wytacznie efekt
przesunie¢ aktywéw gospodarstw domowych, a raczej kon-
sekwencja wzmocnienia strumienia ich dochodéw. Po drugie,
pomimo pewnej korekty w kwietniu, w dalszym ciggu w szybkim
tempie ros$nie warto$¢ depozytéw instytucji samorzadowych (o
9,6% r/r) — jak wskazywali§my w komentarzu sprzed miesiaca,
jest to najprawdopodobniej konsekwencja zwiekszenia dotaciji
dla JST i zapowiedz zwigkszenia ich akcji wydatkowej, zwigza-
nego z uruchomieniem nowej transzy srodkéw UE. Wreszcie,
po stronie depozytowej kolejnym spowolnieniem (z 7,4% do
5,8%) zaskoczyly depozyty przedsiebiorstw. Wprawdzie wysoka
baza z poprzedniego roku odgrywa tutaj pewng role, ale nie
mozna wykluczy¢ réwniez pewnego pogorszenia wynikéw
przedsiebiorstw, ktérych ocena jednak bedzie mozliwa dopiero
po publikacji odpowiednich danych GUS, a wiec latem.
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Momentum akcji kredytowej
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——Kredyty dla gospodarstw domowych
——Kredyty dla przedsiebiorstw

Strona kredytowa jest, jak w poprzednim miesigcu, mieszankg
wiadomosci pozytywnych i neutralnych. Akcja kredytowa dla
przedsiebiorstw po raz kolejny przyrosta w sposéb solidny, tym
razem o 1,4% m/m (po wytaczeniu efektéw kursowych o 1,2%
m/m) i 6,4% r/r. Jak wskazywalismy juz, gtéwng sitg napedowa
popytu przedsiebiorstw na kredyt sg zwigkszone potrzeby in-
westycyjne, ale bez zwigkszonego zapotrzebowania na kredyty
biezgce, obserwowanego od poczatku roku, przyspieszenie ak-
cji kredytowej w takiej skali, jak w pierwszych miesigcach roku,
nie bytoby mozliwe. Przyrost wolumenéw kredytowych dla go-
spodarstw domowych nie jest juz tak imponujacy (wg. Naszych
szacunkéw ok. 0,5% m/m po wytgczeniu efektow FX) i wskazuje
na kontynuacje niskiego popytu, zaréwno w segmencie kredy-
tow mieszkaniowych, jak kredytow konsumenckich (dalsze po-
twierdzenie sygnatéw ptynacych z niedawnej ankiety NBP wsréd
bankéw). W naszej opinii ewolucja akcji kredytowej bedzie w ko-
lejnych miesigcach przebiega¢ zgodnie z zarysowanymi wyzej
tendencjami, a dynamika kredytéw dla przedsigbiorstw powinna
siegna¢ 8-10% na koniec roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD praktycznie bez zmian. Brak nowych danych makro-
ekonomicznych ze strefy euro (produkcja przemystowa nie jest
zmienng, ktéra mogtaby poruszy¢ rynkiem) i nowych sygnatow
ze strony EBC przyczyniaja sie do stabilizacji notowan wspdinej
waluty. Dzisiejszy kalendarz peka w szwach, ale duza cze$¢ pu-
blikacji ma znaczenie historyczne (PKB w strefie euro). Z tego
wzgledu warto odnotowaé¢ przede wszystkim dane o inflacji i
produkcji przemystowej w Stanach Zjednoczonych. Duze pozy-
tywne zaskoczenie w danych o PPI przeszto wczoraj praktycz-
nie bez echa, ale nie mozna wykluczy¢, ze jesli dzi$ nie zostanie
potwierdzone przez CPI, ta ostatnia publikacja moze wywotaé
minimalne ostabienie dolara.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalosanym (frednigi o dehylzniem
standardeaym]kursem EURUSD a preeskalowana réznica 2Y EURIRS oraz2V USDIRS,
Taka sztuzna miara pokazuje czy EURUSDjest nisdewartofciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,

mBank.pl

EURUSD technicznie

EURUSD pozostaje w krétkoterminowym trendzie spadkowym,
ale wczorajsza biata Swieca zwiastuje oczekiwang przez nas
konsolidacje. Kurs odbit sie od strefy wspar¢ w okolicy 1,3700 i
uformowat na 4H co$ w rodzaju choragiewki. Wprawdzie najbliz-
szym celem pozostaje MA200 na dziennym (1,3626), a w dal-
szej kolejnosci tegoroczne minima (1,3477), ale my oczekujemy
korekty w okolice 1,38 - tam bedziemy zainteresowani odnowie-

niem pozycji krotkie;.
Wsparcie Opor

1,3689 1,3906
1,3664/73 1,3830
1,3621 1,3776
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty minimalnie stabszy, w $lad za innymi walutami z regionu
(TRY, HUF). Wprawdzie Iwia cze$¢ ruchu deprecjacyjnego do-
konata sie po godzinie 14:00, ale doradzamy ostrozno$¢ w in-
terpretowaniu tego ruchu jako reakcji na dane o inflacji. Jego
niewielka skala i utrzymujaca si¢ korelacja z innymi walutami re-
gionu sugeruja, ze niska inflacja nie poruszyta znaczaco polska
walutg (nic dziwnego - perspektywa podwyzek stép procento-
wych jest juz w opinii rynku bardzo odlegta, a oczekiwania dal-
szego luzowania zbyt mate), a o jej zmiennosci w dalszym ciagu
decydujag czynniki globalne. Te za$ chwilowo sugeruja korekte
dla catego koszyka, dlatego tez mozliwe jest testowanie w naj-
blizszym czasie poziomu 4,20 przez ztotego.

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

EURPLN powedrowat w dniu wczorajszym na pétnoc z nieco
wigkszym wigorem. W efekcie, uruchomione zostato zlecenie
S/L i zamkneliSmy naszg pozycje ze skromnym zyskiem w wy-
sokosci 80 pipséw. Nie pozostaje nam nic innego, jak wyrazi¢
z tego powodu zal, jako ze znajdujgca sie tam strefa oporow
(MA200 i MA55) w zasadzie wytrzymata napér EURPLN. Na
wykresie dziennym formuje sie do$¢ koslawa formacja RGR,
sugerujgca testowanie poziomu 4,20 przed ponownym spad-
kiem w okolice 4,16. Dlatego tez proponujemy warunkowy short
EURPLN po 4,1950, S/L 4,2030, T/P 4,1600.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 27 273 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1828
2Y 2.78 2.84 1M 24 2.6 USD/PLN 3.0480
3Y 291 297 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.4287
4Y 3.06 3.12
5Y 32 326 FRA _BID _ASK
6Y 3.29 3.36 1x2 259 2.64 EUR/USD 1.3714
7Y 3.38 3.44 1x4 268 2.73 EUR/JPY 139.74
8Y 3.46 3.52 3x6 2.67 272 EUR/PLN 4.1884
)4 3.54 3.60 6x9 264 2.69 USD/PLN 3.0530
10Y 3.59 3.65 9x12 2.64 2.69 CHF/PLN 3.4324
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
2.9 4 3.10
| 0.14
2:: | 0.12 32.00 4
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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.



