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) Lo 2 45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) mar 50.4 50.7 49.2

:rgﬁt?f rikiewicz 9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) mar 48.5 47.6 48.2
tel. +48 22 526 70 34 9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) mar 52.5 53.4 52.8
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) mar 51.5 51.1 52.4
Karol Klimas 9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) mar 55.0 54.7 55.3
analityk 10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) mar &5 51.0 51.9
tel. +48 22 829 02 56 10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) mar 53.9 53.7 54.3
karol.klimas@mbank.pl 10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lut 12.0 12.0 12.0 12.0

10:30 GBR CPI t/r (%) lut 0.1 0.3 0.0

13:30 USA CPI t/r (%) lut -0.1 -0.1 0.0
g‘eiaa't‘:rssk'; 8 14:00 HUN  Decyzja banku centralnego (%) mar 1.90 2.10 1.95
00-950 Warszawa 14:45 USA PMI w przemysle wstepny (pkt.) mar 54.6 55.1 55
tel. +48 22 829 00 00 15:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) lut 464 500 (r) 539
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 3.5 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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. W Europie warto odnotowaé przede wszystkim dane o koniunkturze publikowane przez
instytut Ifo. Po kolejnym wzro$cie PMI mozna spodziewa¢ sie podobnego ruchu ze strony indekséw Ifo, cho¢ inte-
resujgca bedzie skala poprawy koniunktury w Niemczech. W Stanach Zjednoczonych z kolei zostang dzi$ opubliko-
wane dane o zamoéwieniach na dobra trwate. Po trzech miesigcach rozczarowujgcych odczytéw oczekiwania sg tym
razem ustawione do$¢ konserwatywnie. Nie jest jasne, w jakim stopniu wstrzymanie inwestycji w wydobycie ropy i
gazu wptyneto na wielko§¢ zaméwien w lutym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Stopa bezrobocia w lutym wyniosta 12,0 proc. wobec 12,0 proc. w styczniu.

m HUN: Bank centralny obnizyt we wtorek stopy procentowe o 15 pkt. bazowych.

m EUR: Indeks PMI w sektorze przemystowym wyniést w marcu 51,9 pkt. wobec 51,0 pkt. na koniec poprzedniego
miesigca (wstepne wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.215 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.878 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.303 0.009

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kontynuacja poprawy koniunktury w strefie
euro.

Indeks PMI w strefie euro wzrést z marcu z 53,3 do 54,1,
minimalnie bijac oczekiwania rynku (53,6) i dotychczasowy
rekord dla obecnej fazy ozywienia (54,0). Tym razem poprawa
sentymentu roztozyta sie mniej wiecej rowno pomiedzy sektor
przemystowy (wzrost z 51 do 51,9) i ustugowy (z 53,7 do 54,3).
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Szczegdty wczorajszych raportéw sg niemniej optymistyczne
niz w poprzednim miesigcu: (1) w tandemie przyspieszaja
nowe zamowienia (w tym eksportowe) i produkcja, w kazdym
z przypadkéw siegajgc najwyzszego od 2011 roku poziomu;
(2) wskazania odnoszace sie do rynku pracy, zwtaszcza we
Francji i na peryferiach, sg najlepsze od lat; (3) w informacjach
dotyczacych kosztow produkcji pojawiaja sie kolejne wzmianki
o wyzszych kosztach osobowych (ptacach) i nie dotyczy to
tylko niemieckich przedsiebiorstw, dostosowujgcych sie do
wprowadzonej od poczatku roku krajowej ptacy minimalnej; (4)
poprawa sentymentu przedsiebiorstw dotyczy zaréwno dwéch
najwiekszych gospodarek, jak i panstw peryferyjnych; (5)
wygasajg impulsy deflacyjne — indeks cen wyrobéw gotowych
dla przemystu zanotowat drugi z rzedu wzrost, w ustugach w
marcu wypadfo dziewigciomiesieczne maksimum. Summa sum-
marum, z raportéw wytania sie obraz odzywajgcej europejskiej
gospodarki.

Poprawa sentymentu w strefie euro jest w ostatnich miesigcach
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monotoniczna i stanowi jedng z przestanek na nowo rozbudzo-
nego optymizmu co do perspektyw gospodarczych strefy euro.
Na rynku nawet pojawiaja si¢ sugestie, ze Europejski Bank Cen-
tralny mogtby zmniejszy¢ skale zakupu aktywéw, reagujac na
poprawe perspektyw dla inflacji i sfery realnej. Tego rodzaju tezy
mieszczg sie wytgcznie w sferze fantazji. Po pierwsze, wzrost
gospodarczy implikowany przez obecne poziomy PMI to w dal-
szym ciggu okolice 0,2-0,3% kw/kw (czyli w trendzie), a wigc
daleko od tego, co notowano chociazby w 2010 roku, i réwnie
daleko od tempa wzrostu, ktére gwarantowatoby szybkie do-
mkniecie luki popytowej i znaczaca poprawe stabilnosci dtugu
publicznego. Po drugie, srodowisko niskich stép procentowych
to dla strefy euro imperatyw (konieczno$¢ posiadania ujemnych
stop realnych) i Europejski Bank Centralny nie zrobi niczego, co
mogtoby w najblizszych latach temu zagrozi¢. W efekcie, trudno
z weczorajszych odczytéw wysnuwaé radykalne i kontrarianskie
wnioski rynkowe.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD praktycznie bez zmian. Seria pozytywnych niespo-
dzianek ze strefy euro (wiecej czytaj w sekcji analiz) wyniosta
kurs w okolice 1,10, gdzie w wigkszej sile ujawnili sie sprze-
dajacy EURUSD. Podwyzszong zmienno$¢ przyniosta potem, w
godzinach popotudniowych, publikacja danych o inflacji w USA
(nieznacznie wyzszy od oczekiwahn wzrost w kategoriach ba-
zowych). Silny spadek, silny wzrost (zwawsze przebicie 1,10) i
kurs ustabilizowat sie ostatecznie nieznacznie ponizej otwarcia,
wsparty przez lepsze od oczekiwan dane z gospodarki amery-
kanskiej (PMI, sprzedaz nieruchomosci na rynku pierwotnym).
Czy to juz koniec korekty na EURUSD? Z pewnos$cig coraz wie-
cej uczestnikéw rynku dostrzega taka mozliwosé, choé z fun-
damentalnego punktu widzenia nie jest to oczywiste - kierunek
dolarowi powinny wskaza¢ dane, te zas jeszcze nie przekonuja
(raczej nie zmieni sige to po dzisiejszej publikacji zaméwien na
dobra trwate).

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.

—7Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Woczorajsze wahanie kursu wykonato sie miedzy poziomami
Fibo 61,8% (1,1024) oraz Fibo 50,0% (1,0916) — na koniec
kurs znalazt sie przy dolnej granicy. Przestrzen do wzrostu (Fibo
61,8% oraz MA200 na 4H) jest niewielka, dlatego aktualnego
dotka nie wykorzystamy do grania long. Pozostajemy poza ryn-

kiem.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty ponizej 4,10. Poranne ostabienie kursu o ok. 1 gr (trudno
widzie¢ w tym cokolwiek innego niz realizacje zyskéw po po-
teznym poniedziatkowym umocnieniu) stanowito tylko okazje do
zajecia pozycji dtugich w PLN i tak tez faktycznie sie stato
- w godzinach popotudniowych kurs przetamat poziom 4,10 i
znalazt sie o wlos od 4,09. Ztotego wspierajg czynniki, o kto-
rych wspominali§my wielokrotnie (wysokie realne i nominalne
stopy procentowe, wylewanie si¢ ptynnosci ze strefy euro, na-
ptyw $rodkéw na rynek obligacji dzieki tagodnemu nastawieniu
Fed). Z pewnoscig ztotemu pomogto réwniez pozytywne nasta-
wienie wobec regionu (ciecie stép proc. przez bank centralny na
Wegrzech -> naptyw na rynek obligacji -> umocnienie forinta).
Skala aprecjacji ztotego w ostatnich tygodniach (a w zasadzie -
w tym roku) jest znaczaca i zaczyna stymulowac oczekiwania na
wznowienie luzowania polityki pienieznej, prowadzgac w pewnym
momencie do deprecjacji. To jednak wymagatoby aktywnosci ze
strony RPP i jest mato prawdopodobne, aby furtka do cie¢ stép
proc. zostata otwarta tak szybko. Ergo: trend wzrostowy ztotego
jest mocny, a ostabienie ma szanse wydarzy¢ sie tylko z powo-
déw zewnetrznych.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktdrej PLN objadniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
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EURPLN technicznie

Udato sie wczoraj zajgé warunkowo pozycje short — maksymalny
kurs dnia wyniést tyle ile nasze zlecenie: 4,12. Zamykamy pozy-
cje po 4,0957 z zyskiem 243 tickdw (spodziewamy sie korekty po
spadku). Kurs zatrzymat sie okoto 30 tickéw przed ostatnimi mi-
nimami lokalnymi i dopiero po wyraznym przebiciu tego poziomu
zdecydujemy sie na dalszg gre short.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.58 1.61 ON 1.3 1.6 EUR/PLN 4.1090
2Y 1.61 1.66 1M 1.4 1.7 USD/PLN 3.7453
3Y 1.69 1.72 3M 1.6 1.8 CHF/PLN 3.9011

4Y 1.756  1.78

5Y 201 204 FRA BID ASK

6Y 208 2.11 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.0923
7Y 1.93 1.96 1x4 1.62 1.67 EUR/JPY 130.75
8Y 218 2.21 3x6 1.55 1.61 EUR/PLN 4.0904
)4 223 2.25 6x9 1.52 1.58 USD/PLN 3.7431
10y 227 229 9x12 152 1.58 CHF/PLN 3.9066
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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.



