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) Lo 2 45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) mar 50.4 50.7
:rgﬁt?f rikiewicz 9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) mar 47.6
tel. +48 22 526 70 34 9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) mar 53.4
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) mar 51.5 51.1
Karol Klimas 9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) mar 55.0 54.7
analityk 10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) mar 51.5 51.0
tel. +48 22 829 02 56 10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) mar 53.9 53.7
karol.klimas@mbank.pl 10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lut 12.0 12.0 12.0
10:30 GBR CPl t/r (%) lut 0.1 0.3
13:30 USA CPlt/r (%) lut -0.1 -0.1
g‘eiaa't‘:rssk'; 8 14:00 HUN  Decyzja banku centralnego (%) mar 1.90 2.10
00-950 Warszawa 14:45 USA PMI w przemysle wstepny (pkt.) mar 54.7 55.1
tel. +48 22 829 00 00 15:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) lut 475 481
fax. +48 22 829 00 33
http://www.mbank.pl 10:00 GER  Indeks lfo - sytuacja biezaca (pkt.) mar 112.0 111.3
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) mar 103.0 102.5
13:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) lut 0.5 2.8
10:00 EUR M3 t/r (%) lut 4.3 41
12:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) mar 0.05 0.05
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.03 295 291
0:30 JAP Stopa bezrobocia (%) lut 35 3.6
0:30 JAP CPlt/r (%) lut 24 2.4
13:30 USA PKB kw/kw trzeci (%) Q4 24 2.2
15:00 USA Wsk. koniunktury kons. UM (pkt.) mar 91.8 91.2
W tym tygodhniu...
Gospodarka polska. We wtorek zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz ze szczegétowymi danymi za
luty.

Gospodarka globalna. Tydzien uptynie pod znakiem publikacji danych o koniunkturze ze strefy euro (poniedziatek
- koniunktura konsumencka, wtorek - PMI, $roda - Ifo). Powinny one pokazaé¢ dalszg poprawe sentymentu przedsie-
biorcow i konsumentéw w Europie. W Stanach Zjednoczonych uwaga bedzie skierowana na dane o inflacji (wtorek).
Przewiduje sig, ze w lutym dynamika cen konsumenckich ustabilizowata sie na poziomie -0,1% r/r dzigki pierwszemu
od miesiecy wzrostowi cen ropy naftowej i paliw. Nalezy réwniez odnotowac dane ze sfery realnej: zamoéwienia na
dobra trwate ($roda) najpewniej minimalnie wzrosty w stosunku do poprzedniego miesiaca, podczas gdy szacunek
PKB za Il kwartat (pigtek) zostanie zrewidowany w goére za sprawg wyzszych wydatkéw konsumentéw na ustugi.
W tym tygodniu decyzje dotyczace polityki pienigznej podejma réwniez banki centralne Wegier i Czech. W przy-
padku tego pierwszego mozna oczekiwaé obnizki stop procentowych (reakcja na gtebszg dezinflacje), ten drugi
najprawdopodobniej nie zmieni parametréw polityki (utrzymanie minimalnego kursu EURCZK).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej (Sl) ksztattuje sie w marcu na poziomie wyzszym do
wskaznika odnotowanego przed miesigcem.

m MF: Zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec stycznia 2015 r. wzrosto o 1,4 proc. mdm do 790 797,1 min zt.

m CHN: Azjatycki Bank Inwestyciji Infrastrukturalnych (AlIB), w ktérym wiodaca role beda odgrywac Chiny, powstanie
do konca tego roku.

Decyzja RPP (15.04.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.185 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.925 -0.001

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.307 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
|
1,5 - |
Potezna seria danych z polskiej gospodarki przyniosta tylko
1 jedno (negatywne) zaskoczenie - w danych o sprzedazy de-
talicznej. Indeks zaskoczen rozpoczyna zatem nowy tydzien
blisko tegorocznych miniméw i tam tez zapewne pozostanie
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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

Hustawki na EURUSD cigg dalszy - w pigtek kurs powrdcit do
dynamicznych wzrostéw, zniwelowat praktycznie caty ruch spad-
kowy, jaki wykonat sie w czwartek i powrécit ponad poziom 1,08.
Przyczyna jest jasna - za sprawg Fed pojawita si¢ diugo wycze-
kiwana i zastuzona korekta na dolarze (w stosunku do koszyka
gtéwnych walut dolar stracit ok. 1,3%). Wypada nam powtorzy¢
- pomimo strukturalnej stabosci euro, mozliwosci dalszych spad-
kéw na EURUSD na razie zmniejszyly sie znaczaco i istotng
aprecjacje dolara mozemy zobaczy¢ dopiero wtedy, gdy poprawi
sie momentum w danych makro. Raczej nie dojdzie do tego w
tym tygodniu - dane o zaméwieniach na dobra trwate od mie-
siecy zaskakujg negatywnie, a niewielka rewizja PKB w gore nie
poruszy rynkiem. Ciekawiej prezentuje sie kalendarz w strefie
euro - pomimo wszechobecnego optymizmu co do perspektyw
tamtejszej gospodarki, prognozy dla PMI sg nader ostrozne i
przestrzeh do pozytywnej niespodzianki jest duza.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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m Zmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD
-« Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Duza biata $wieca na tygodniowym — najwieksza od paru lat.
Przetozyto sie to na zysk naszej pozycji long EURUSD (wynosi
aktualnie okoto péttorej figury). Ten tydzien zaczyna sie od ataku
na wsparcie fibo 38,2%, dalszymi wsparciami sg MA (dwie kroét-
kie i 55). Jezeli atak okaze sie nieudany, to przed nami spora
przestrzen do wzrostu (najblizszy istotny op6r za dwie figury).
Pozostajemy z pozycja, przesuwamy S/L na 1,0620 i dodajemy
zlecenie T/P na poziomie 1,0950.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. Na EURPLN obecnie $cieraja sie dwa przeciw-
stawne czynniki - zainteresowanie polskimi aktywami (wylewa-
nie sie ptynnosci ze strefy euro oraz ,odroczenie wyroku” dla
rynkéw wschodzacych dzieki gotebiemu nastawieniu Fed) i wro-
dzona che¢ krajowych inwestoréw do grania na ostabienie zto-
tego blisko lokalnego zakresu wahan. W efekcie, pigtek przyniost
praktycznie zerowag zmienno$¢ na EURPLN. Tydzieh rozpoczy-
namy od komentarzy prezesa Belki (ztoty zdaniem prezesa NBP
jest ,zaskakujgco odporny na umocnienie”), ktére przez czesé
obserwatoréw rynku moga zosta¢ odebrane jako zaproszenie do
kupowania PLN - najwyrazniej ztoty musi najpierw sie umocnic,
by péZzniej mogt sie ostabié.

Czynnik krajowy* w EURPLN

mBank.pl

EURPLN technicznie

Kolejny dzien na EURPLN bez wigkszych zmian, ale ze sporymi
wahaniami intraday. Poruszamy sie w waskim range 4,12 — 4,15,
skupiajacym sie wokét MA55 na 4H. Dywergencja na dziennym
na razie sie nie realizuje. Blisko do gornej granicy kanatu spad-
kowego (4,1445), gdzie moze nastgpi¢ realizacja zyskéw. Nie
zajmujemy pozycji, czekamy az kurs odzyska momentum.

Wsparcie Opor
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* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktérej PLN objadniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.585 1.63 ON 1.3 1.6 EUR/PLN 4.1255
2Y 1.645 1.69 M 1.4 1.7 USD/PLN 3.8645
3Y 1.81 1.85 3M 1.6 1.8 CHF/PLN 3.9101

4Y 1.92 1.95

5Y 201 204 FRA BID ASK

6Y 2.08 2.11 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.0836
7Y 2.13 2.16 1x4 1.60 1.66 EUR/JPY 130.14
8Y 218 2.21 3x6 1.57 1.63 EUR/PLN 4.1290
QY 223 225 6x9 1.55 1.61 USD/PLN 3.8191
10Y 227 229 9x12 1.55 1.61 CHF/PLN 0.0000
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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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakagkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwiazku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



