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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

30.03.2015 PONIEDZIALEK

1:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) lut -1.9 3.7 -3.4
14:00 GER CPI r/r (%) mar 0.3 0.1 0.3
14:30 USA Dochody gos. domowych m/m (%) lut 0.3 0.3 0.4
14:30 USA Wydatki gos. domowych m/m (%) lut 0.2 -0.2 0.1
16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) lut 0.3 1.2 (r) 3.1
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) mar 6.5 6.5
11:00 EUR CPI r/r (%) mar -0.3 -0.3
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lut 1.2 1.2
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
16:00 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej CB mar 96.6 96.4
(pkt.)
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) mar 55.1
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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. We wtorek zostang opublikowane kwartalne dane o bilansie ptatniczym. Mozna (na podstawie
danych miesiecznych) oczekiwaé, ze saldo obrotéw biezacych w IV kwartale ulegto nieznacznemu zawezeniu.
Gospodarka globalna. W strefie euro najwazniejszym wydarzeniem dnia bedzie publikacja wstepnych danych o
inflacji za marzec. Po publikacjach krajowych (Niemcy, Hiszpania), mozna konsensusowej prognozie utrzymania
stopy inflacji bez zmian przypisa¢ minimalne ryzyko w gére. Mozna odnotowa¢ réwniez publikacje danych o bez-
robociu (niemieckich - za marzec i europejskich - za luty), ktére powinny pokazaé stabilizacje stopy bezrobocia.
W Stanach Zjednoczonych dzien uptynie pod znakiem danych drugiej kategorii (indeks cen nieruchomosci, Chi-
cago PMI i koniunktura konsumencka wg Conference Board), sposrdd ktérych najciekwszym bedzie koniunktura w
okregu Chicago. Skala odbicia tego wskaznika moze by¢ pierwszym probierzem tego, czy gospodarka amerykanska
przezwycieza trudnosci z poczatku roku.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Bratkowski nie podziela opinii, ze dalsze wzmocnienie ztotego bytoby argumentem za powrotem do obnizek stép
procentowych. Jedynym uzasadnieniem dla obnizek mogtoby by¢ kolejne ostabienie koniunktury w Unii Europej-
skiej, potaczone z silniejszym spowolnieniem inwestycji.

m GUS: Ceny w imporcie w przemysle spadty w styczniu o 3,3 proc. rdr, po spadku o 2,8 proc. w grudniu, a w
eksporcie spadty o0 0,4 proc., po spadku o 0,7 proc. w grudniu.

m USA: Liczba uméw na sprzedaz doméw, podpisanych w lutym wzrosta miesigc do miesigca o 3,1 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.204 -0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.954 -0.019

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.305 -0.026

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: konsumpcja rosnie, ale bez wzrostu
ptac nie przyspieszy

Dochody amerykanskich konsumentéw wzrosty w lutym o 0,4%
m/m; realny dochéd rozporzadzalny podnidst sie zas 0 0,2% i
to jest najnizszy odczyt od 4 miesigecy. Wydatki konsumpcyjne
przyrosty o 0,1% - znoéw to najszybciej od listopada, gdyz
poprzednie dwa odczyty byty w ujeciu nominalnym zabu-
rzone (sprzedaz doébr nietrwatych) spadajgcymi cenami paliw.
Konsumpcja w ujeciu realnym spadfa o 0,1%. Ceny konsumo-
wanych débr podniosty sie o 0,3% w ujeciu rocznym za$ po
wytaczeniu zywnosci i paliw urosty o 1,4%. Prawie wszystkie
odczyty uplasowaty sie w poblizu oczekiwan rynkowych.

Sprzedaz detaliczna (czyli mniej wiecej konsumpcja doébr) byta
w ostatnich miesigcach gtébwnym generatorem negatywnych
zaskoczen w amerykanskich danych. Mimo silnego spadku
cen paliw nie pojawity sie (na razie) wydatki na inne dobra
i ustugi, albo pojawiajg sie w tempie nie pozwalajgcym na
ich tatwe spostrzezenie; byé moze winne jest tu jednoczesne
podnoszenie sie stopy oszczednosci.

Stopa oszczednosci
12

10

Amerykanski konsument wydaje na dobra trwate, nietrwate
i ustugi mniej wigcej w proporcji 1:2:7, przy czym wydatki
na ustugi sa najbardziej stabilng kategoria, a o cyklu de-
cyduja gtdwnie dwie mniejsze kategorie. Biorac pod uwage
perspektywiczny wzrost cen oraz stop procentowych (jedna
kategoria zabodjcza dla realnego dochodu rozporzadzalnego,
druga dla kredytéw finansujacych konsumpcje débr trwatych,
ktéra w obecnym momencie ro$nie zapewne w tempie bliskim
cyklicznego maksimum), konsumpcja amerykanska nie bedzie
w stanie napedzac i krajowej, i globalnej gospodarki, jesli wzrost
ptac znaczaco nie przyspieszy. Dodajac do tego moc dolara,
ktory mégt nie poméc eksporterom, funkcjonujemy wcigz w
Srodowisku sprzyjajacym obstawianiu ryzyk dla wzrostu ame-
rykanskiej gospodarki, a wiec takze do odwlekania momentu
wzrostéw rentownosci obligacii.

mBank.pl

——Realne wydatki na dobra trwate r/r

——Realne wydatki na dobra nietrwate r/r
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej. Kursowi nie pomogly gorsze dane ze Stanow
Zjednoczonych (nizsza dynamika wydatkéw konsumpcyjnych) i
nieco lepsze od oczekiwan dane ze strefy euro (istotnie wyz-
sza inflacja w Hiszpanii, minimalnie - w Niemczech), a dolar po-
wrocit do nieubtaganych wzrostéw, przy czym wczorajsza apre-
cjacja USD raczej oszczedzita europejskie pary walutowe, jesli
dla poréwnania wzig¢ pod uwage przekraczajace 1% spadki au-
stralijskiego dolara czy japonskiego jena. W takich warunkach
wszystko, czego potrzebuje EURUSD dla przyspieszenia spad-
kéw, to eskalacja ztych wiesci z Grecji. Te za$, w miare zblizania
sie do najblizszych terminéw sptaty zobowigzan wobec wierzy-
cieli, powinny wywiera¢ na rynku wieksze wrazenie. Dzisiejszy
dzien powinien uptyna¢ pod znakiem danych o inflacji ze strefy
euro (stabilizacja lub nieznaczny wzrost) i indeksow koniunktury
w USA (silne odbicie Chicago PMI moze zosta¢ co najmniej od-
notowane przez rynek).

Dekompozycja zmian EUR/USD

mBank.pl

EURUSD technicznie

Kurs przebit w dot najpierw MA55 na 4H, a nastepnie Fibo 38,2%
(za drugim podej$ciem). Ponizej tych oporéw znajduje sie spora
przestrzen do spadku, z czego zamierzamy skorzysta¢. Pozo-
stajemy z pozycjg short (po 1,0985) oraz niezmienionym S/L

(1,1055).
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nizej, w okolicy 4,09. Umocnieniu ztotego w dniu wczo-
rajszym sprzyjaty czynniki globalne (dobry sentyment do rynkéw
wschodzacych na poczatku tygodnia), a takze wiesci z kraju,
tj. dos¢ jastrzebie wypowiedzi Bratkowskiego. Wyrazna zmiana
frontu (wysoko zawieszona poprzeczka dla dalszych obnizek
stop procentowych, bardzo optymistyczna wizja gospodarki na
2015 i, przede wszystkim, 2016), a takze kolejne werbalne przy-
zwolenie na umocnienie ztotego przyniosty zauwazalng reak-
cje na rynku FX i druga, po porannej, fale umocnienia ztotego.
Marsz w kierunku 4,00 na EURPLN wydaje si¢ w tej chwili nie-
mal konsensusem i trudno sie nie zgodzi¢. Powtarzamy - wi-
dzimy bardzo duzy potencjat aprecjacyjny w ztotym, gdyz — po-
wtarzajgc do znudzenia — wylewanie sie QE ze strefy euro do
Polski, wysokie stopy realne i cykliczne ozywienie powinny ge-
nerowaé pozytywny wptyw na ztotego. Dzisiejszy dzien bez da-
nych (kwartalna rewizja danych o bilansie ptatniczym raczej nie
przykuwa uwagi rynkéw...).

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.6

-0.7 A

-0.8

-0.9

-1 4

-1.1 1

-1.2 -

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

* 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.
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EURPLN technicznie

Tydzieh rozpoczat sie od umiarkowanego spadku EURPLN. W
ciggu dnia byli§my p6t figury nad S/L, teraz jestesmy okoto figury
powyzej. Kurs stracit pigtkowe momentum wzrostowe — zrealizo-
waly sie z niego trzy figury. Zmieniamy T/P na 1,1050 (najblizszy
wazny opdér — MA55 na 4H), reszta pozostaje bez zmian (S/L wy-
nosi 4,0790).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.555 1.59 ON 1.0 1.5 EUR/PLN 4.0940
2Y 1.59 1.64 M 1.4 1.7 USD/PLN 3.7685
3Y 1.67 1.70 3M 1.4 1.9 CHF/PLN 3.9097

4Y 1.76  1.79

5Y  1.84 187 FRA BID ASK

6Y 1.9 1.93 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.0832
7Y 1.96 1.99 1x4 1.58 1.64 EUR/JPY 130.04
8Y 2 2.02 3x6 1.55 1.61 EUR/PLN 4.0850
QY 2.04 2.06 6x9 1.47 1.53 USD/PLN 3.7721
10Y 2.06 2.10 9x12 147 1.53 CHF/PLN 3.8990
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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.



