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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
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Marcin Mazurek
Starezy analiyk
tel. +48 22 829 01 83 1:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) lut -1.9 3.7 -3.4
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 GER  CPlr/r (%) mar 0.3 0.1
) Lo 14:30 USA Dochody gos. domowych m/m (%) lut 0.3 0.3

nglritsl? rikiewicz 14:30 USA Wydatki gos. domowych m/m (%) lut 0.2 —O 2
tel. +48 22 526 70 34 16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) lut 0.4
piotr.bartkiewicz@mbank.pl
Karol Klimas 9 55 GER Stopa bezrobocia (%) mar 6.5 6.5
analityk 11:00 EUR CPI r/r (%) mar -0.3 -0.3
tel. +48 22 829 02 56 11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lut 1.2 1.2
karol.klimas@mbank.pl 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q4 -1332 -1332 -1777

15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) sty 4.6 45

15:45 USA Chicago PMI (pkt.) mar 52.4 45.8
mBank S.A. 1600  USA  Wsk. koniunkiury konsumenckiej CB mar 96.6 96.4
OSggz;tgrall(;;ZBawa ()
ol 248 25,625 00 00
fax. +48 22 829 00 33 9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) mar 55.1
http://www.mbank.pl 10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) mar 51.9 51.9

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (%) mar 230 212

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 52.5 52.9

14 30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.03 282

16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) lut 0.0 -0.2

14 30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) mar 250 295

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) mar 55 55

14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe r/r (%) mar 2.0 2.0

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. We wtorek zostang opublikowane kwartalne dane o bilansie ptatniczym. Mozna (na podsta-
wie danych miesigcznych) oczekiwaé, ze saldo obrotéw biezacych w IV kwartale ulegto nieznacznemu zawgzeniu.
Sroda uptynie pod znakiem publikacji wskaznika PMI za marzec. Spodziewamy sig, biorac pod uwage poprawiajacy
sig sentyment w strefie euro i mocne szczeg6ty analogicznych wskaznikow GUS, utrzymania wysokiego sentymentu
w polskim przetwérstwie.

Gospodarka globalna. W strefie euro tydzien uptynie pod znakiem danych o inflacji za marzec - w poniedziatek
opublikowane zostang wstepne dane dla Niemiec (jak co miesigc, publikacje krajowa poprzedzg dane z wybranych
landéw) i Hiszpanii, we wtorek za$ - dla catej strefy euro. Oczekiwania wskazujg zasadniczo na utrzymanie sie
bardzo niskiej inflacji. Warto jednak zauwazy¢, ze istnieje potencjat do zaskoczenia w goére (ceny paliw, efekty
stabego euro). W Stanach Zjednoczonych tydzien rozpoczyna sie od ostatnich danych miesiecznych za luty: bardzo
skromnemu wzrostowi wydatkéw konsumpcyjnych bedzie towarzyszy¢ niska inflacja PCE (poniedziatek). Kolejne dni
to juz odliczanie do comiesigcznego raportu z rynku pracy, startujace od srodowych danych ISM i ADP. Oczekiwania
na same dane sg nader konserwatywne: solidny wzrost liczby pracujacych, stabilizacja stopy bezrobocia i dynamiki
zarobkéw godzinowych. Warto w migdzyczasie odnotowa¢ réwniez dane o koniunkturze za marzec - jesli stabe
wyniki za luty byty konsekwencjg dziatania przejéciowych czynnikdéw (pogoda, strajk w portach), to powinnismy by¢
juz $wiadkami odreagowania.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rzonca: Doswiadczenia krajéw, w ktorych banki centralne podporzadkowaty swoja polityke ksztattowaniu sie
kursu walutowego, zniechecajg do prowadzenia takiej polityki.

m USA: Produkt Krajowy Brutto wzrést w IV kwartale 2014 roku o 2,2 proc. w ujeciu zanualizowanym kadk.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.212 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.956 0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.347 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

1

i Bez zmian (brak danych), indeks zaskoczen pozostaje zatem
na tegorocznych minimach. W nowym tygodniu jedyng oka-
os ““’ “H'““ ‘ zje do jego poruszenia stwarza PMI, publikowany w $rode.
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STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,5
| | N"“VNNM Duzo pozytywnych zaskoczen (PMI, Ifo, ceny débr importo-
. i L wanych w Niemczech) i europejski indeks zaskoczen notuje
AL AL jeden z najuiekszych tygodniowych wzrostow w ostatnich
o I miesigcach. W nowym tygodniu okazje do niespodzianek
dajg m.in. dane o inflacji i finalne odczyty PMI.
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Indeks zaskoczen dla USA
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i

-0,

n

zaskoczy¢ moga m.in. kolejne dane o koniunkturze i dane z

rynku pracy.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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.



' Pt
-

USA: Wzrost gospodarczy w IV kwartale po-
twierdzony na 2,2%

Ostatnia kwartalna rewizja PKB w Stanach Zjednoczonych
nie przyniosta znaczacych zmian - wzrost zostat potwierdzony
na poziomie 2,2%. Réwniez struktura wzrostu okazata sie
praktycznie niezmieniona i jedyne godne odnotowania przesu-
niecie to delikatna rewizja w dét wktadu zapaséw i podniesienie
szacunku konsumpcji prywatnej - w efekcie, szacunek popytu
koncowego wzrést o 0,2 p.proc., sprowadzajac wzrost w okolice
wieloletniej Sredniej (patrz wykres ponizej).
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—PKB —Popyt koncowy

Jak juz wskazywaliSmy, dostepne dane sugeruja, ze w |
kwartale amerykanska gospodarka spowolnita praktycznie do
zera, co jest wypadkowg wolniejszego wzrostu konsumpciji,
fatalnego eksportu netto i spadku inwestycji prywatnych poza
mieszkalnictwem. Warto jednak w tym miejscu odnotowaé, ze
uwaga rynkéw bedzie teraz kierowac sie nie tyle ku wstepnemu
odczytowi PKB za | kwartat (koniec kwietnia), co raczej ku
danym za marzec i kwiecien, ktére powinny by¢ dobrym
probierzem tego, w jakim stopniu stabe wyniki amerykanskiej
gospodarki na poczatku roku sg konsekwencjg czynnikéw jed-
norazowych (strajk w portach na Zachodnim Wybrzezu, ostra
zima), a w jakim wynikiem dziatania bardziej trwatych hamulcéw
wzrostu (dolar, ograniczenie inwestycji w gornictwie). Prze-
konanie o dominujacej roli tych pierwszych (i antycypowanie
lepszych danych za marzec) jest prawdopodobnie przyczyng
ponownego rozkorelowania sig rynkéw i zaskoczen w ostatnich
dniach. Szanse na ich konwergencje stwarza seria publikacji
z tego tygodnia, uwienczona marcowym raportem z rynku pracy.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Podczas pigtkowej sesji EURUSD utworzyt lokalne minimum
(1,0800) po czym ruszyt w kierunku 1,0900. Mozna uzna¢, ze
ruch miat zdecydowanie charakter techniczny (patrz obok), nie-
mniej okres umocnienia zbiegt sie z publikacjg trzeciego odczytu
PKB w USA, ktéry byt nieznacznie gorszy od oczekiwan (patrz
sekcja analiz); przeméwienie Yellen nie przyniosto znaczacych
zmian na kursie. Nadchodzi najwazniejszy tydzien w miesiacu:
indeksy koniunktury w USA, rynek pracy tamze oraz inflacja w
strefie euro. Rynek jest obecnie bardzo wrazliwy na zaskocze-
nia z USA (ze strefy euro znacznie mniej z uwagi na automa-
tyzm QE, niemniej podnoszaca sie inflacja spowoduje odptyw
kapitatu z EUR przy niskich stopach realnych). Wskazniki ko-
niunktury i dane z rynku pracy dotyczg juz okresu, w ktérym
czynniki pogodowe oraz tymczasowe (strajki w portach) maja
znacznie mniejsze znaczenie (ba, mozna nawet spodziewac sie
pewnego nadrabiania); pozostaje niemal czysta sita gospodarki
(i efekty dolara). Pozycjonowanie rynku przed danymi jest nega-
tywne/neutralne. Tym samym pozytywne niespodzianki spowo-
duja rewizyte miniméw na EURUSD. Negatywne powro6t powyzej
1,10 z perspektywa na wiecej.

Dekompozycja zmian EUR/USD
8.0% -+

6.0% -
4.0% -
2.0%

0.0% -
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-6.0% -

3/16/2015 3/19/2015 3/24/2015 3/27/2015

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

mBank.pl

EURUSD technicznie

Nasza pozycja jest troche ponad figure na plusie. Kurs odbit sie
w piatek najpierw od zbiegu MA55 na 4H oraz Fibo 38,2%. Na-
stepnie przebit od dotu krotkie MA na 4H, po czym zaczat spa-
da¢. Spodziewamy sie kontynuacji spadku (trend na tygodnio-
wym, ostatnie odbicie od MA200 na 4H), przez co zostawiamy
pozycje z niezmienionym S/L (1,1055).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wyzej podczas pigtkowej sesji. Od minimum lokalnego
wyznaczonego w czwartek jest silne parcie w gore (sprzedawa-
nie PLN). Wyglada na to, ze zwycieza poglad o istnieniu range
na EURPLN (niektdérzy gracze poszukujg tez gry w spadkowym
kanale — patrz sekcja techniczna). Nadchodzi tydzien waznych
publikacji (patrz komentarz do EURUSD). Pozytywne niespo-
dzianki prawdopodobnie przejsciowo zmasakrujg ztotego, tak
zresztg jak i wszystkie waluty EM — w pierwszej reakcji nie be-
dzie miato znaczenia, ze Polska jest wyjgtkowo zrownowazona
zewnetrznie. Przechodzenie pomiedzy rezimem zerowych stép
w USA do niezerowych bedzie bogate w nieciagtosci. Niemniej
widzimy bardzo duzy potencjat aprecjacyjny w ztotym, gdyz —
powtarzajgc do znudzenia — wylewanie si¢ QE ze strefy euro
do Polski, wysokie stopy realne i cykliczne ozywienie powinny
generowaé pozytywny wptyw na zilotego. Z polskich danych w
$rode nadchodzi PMI — oczekujemy wsparcia dla pogladu o cy-
klicznym ozywieniu.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6

-0.7 A

-0.8

-0.9

-1 4

-1.1

-1.2 -

11/11/14 12/11/14 01/11/15 02/11/15 03/11/15

* 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.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Zysk zajetej w pigtek w pozycji long (po 4,0851) wynosi aktu-
alnie péttorej figury. Znajdujemy sie w potowie kanatu — reali-
zacja zyskow moze nastgpi¢ wczesniej niz jego gorna granica
(4,1130 — 4,1150: zbieg MA55 na dziennym i lokalnego mini-
muim). Przesuwamy S/L na 4,0790 — troche ponizej pigtkowego
minimum, a T/P ustawiamy niewiele ponizej wspomnianych opo-
réow (4,1120).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.555 1.60 ON 1.3 1.6 EUR/PLN 4.0993
2Y 1.595 1.64 1M 1.4 1.7 USD/PLN 3.7890
3Y 1.68 1.71 3M 1.6 1.8 CHF/PLN 3.9177

4Y 1.77 1.80

5y 185 1.88 FRA BID ASK

6Y 1.92 1.95 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.0887
7Y 1.97 2.00 1x4 1.62 1.66 EUR/JPY 129.67
8Y 2.01 2.04 3x6 1.55 1.59 EUR/PLN 4.0950
QY 205 2.08 6x9 1.49 1.53 USD/PLN 3.7650
10Y 2.08 2.11 9x12 149 1.53 CHF/PLN 0.0000
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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 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.



