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30.03.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

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  CPIt/r (%) mar 0.3 0.1 0.3
) Lo 14:30 USA Dochody gos. domowych m/m (%) lut 0.3 0.3 0.4
nglritsl? rikiewicz 14:30 USA Wydatki gos. domowych m/m (%) lut 0.2 -0.2 0.1
tel. +48 22 526 70 34 16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) lut 0.3 1.2 (r) 3.1
piotr.bartkiewicz@mbank.pl
Karol Klimas 9:55 GER Stopa bezrobocia (%) mar 6.5 6.5 6.4
analityk 11:00 EUR CPlt/r (%) mar -0.1 -0.3 -0.1
tel. +48 22 829 02 56 11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lut 11.2 11.4 () 11.3
karol.klimas@mbank.pl 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Q4 -1332 -1332 -1780 (r) -1971
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) sty 4.60 4.44 4.56
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) mar 52.4 45.8 46.3
mBank S.A. 16:00 USA  Wsk. koniunktury konsumenckiej CB mar 96.6 96.4 101.3

Senatorska 18
00-950 Warszawa
tel. +48 22 829 00 00

(pkt.)

01.04.2015 SRODA

fax. +48 22 829 00 33 9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) mar 55.3 55.3 55.1 54.8
http://www.mbank.pl 10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) mar 51.9 51.9 52.2
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (%) mar 225 214 (r) 189
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 52.5 52.9 51.5

02.04.2015 CZWARTEK

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.03 286 288 (r) 268
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) lut -0.4 -0.7 (r) 0.2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) mar 245 295
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 globalna. Dzi$ zostang opublikowane miesigczne dane z rynku pracy. Konsensus wskazuje na utrzy-
manie wysokiego tempa kreacji miejsc pracy, przy jednoczesnej stabilizacji stopy bezrobocia i dynamiki ptac. Warto
zwrdci¢ jednak uwage, ze stezenie negatywnych niespodzianek i wiesci z amerykanskiej gospodarki w ostatnich
dniach stwarza bardzo duzg przestrzen do pozytywnego zaskoczenia. Wydaje sig, ze nawet odczyt plasujacy sie
ponizej konsensusu (w granicach 200-240 tys.) bedzie uznany za dobrg wiadomos¢.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Belka: NBP powinien trzymac¢ sie obecnego poziomu celu inflacyjnego, ale z zastrzezeniem, ze bank jest ela-
styczny i ze moze by¢ tolerowane przez wiele kwartatéw, a moze nawet lat, odchylenie od niego rzeczywistej inflacji.
m USA: Deficyt handlowy spadt w lutym do 35,4 mid USD z 42,7 mld USD miesiac wczes$niej po korekcie.

m USA: Zaméwienia w przemysle amerykanskim w lutym wzrosty mdm o 0,2 proc. Analitycy oczekiwali, ze zamé-
wienia w lutym spadng o 0,4 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.173 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.314 0.007

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Dobre tygodniowe dane z rynku pracy,
nader ciekawa reakcja

Zgodnie z opublikowanymi wczoraj danymi, liczba nowo zare-
jestrowanych bezrobotnych w USA spadta z 288 do 268 tys.
(istotnie ponizej konsensusu). Jest to drugi najnizszy poziom
popularnych ,joblesséw” od kwietnia 1999 (o tysiac mniej byto
w przedostatnim tygodniu stycznia), a jesli wzigé pod uwage
znacznie wiekszg liczbe os6b w wieku produkcyjnym i liczbe
aktywnych zawodowo 15 lat p6zniej, to mamy do czynienia z
najlepszymi odczytami w historii. Wida¢ tez wyraznie, ze deli-
katny trend wzrostowy, jaki rysowat sie od stycznia, moze wia-
$nie by¢ tamany. Wzrosty te zbiegty sie z oddziatywaniem ne-
gatywnych zewnetrznych szokéw na amerykanska gospodarke
(dolar, przestoje w portach, atak zimy), a ich zanegowanie — z
zakonczeniem przynajmniej czesci z nich.
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Tygodniowe dane z rynku pracy sa zmienng wahliwg i trudng
w interpretacji. Bytoby jednak btedem ignorowa¢ obserwowany
spadek. Dla wielu inwestoréw dane te stanowig jeden z naj-
wczesniej pojawiajgcych sie twardych” indykatoréw biezacej
koniunktury, wchodza réwniez do wskaznikéw koniunktury o du-
zej czestotliwosci (np. Goldman Sachs). Z tego wzgledu nega-
tywna reakcja rynku pracy na dane nie dziwi, moze za to zaska-
kiwac jej skala - rentownosci amerykanskich 10-latek wzrosty o
ok. 8 pkt., krotki koniec krzywej ruszyt sie o 3 pkt. Wskazuje to
jasno na to, ze sprezynka na rynku obligacji jest juz mocno na-
ciggnieta, a rynek wrecz wyczekuje dobrych (albo chociaz nie-
ztych) danych. Dla rynku obligacji jest to zty prognostyk przed
dzisiejszym miesigcznym raportem z rynku pracy — wydaje si¢
bowiem, ze nawet negatywne zaskoczenie (NFP w granicach
200-240 tys. — ponizej konsensusu wynoszacego 245 tys.) be-
dzie przyczynkiem do wyprzedazy obligaciji.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zdotat wczoraj wzrosngé. Cho¢ o ztamaniu spadko-
wego trendu na razie nie ma mowy, korekta jest ewidentna. Przy-
pisujemy ja czynnikom technicznym, gdyz wsréd fundamental-
nych prézno szukac przestanek. Po pierwsze, nad strefg euro
cigzy kwestia mozliwosci wykupienia obligacji 9 kwietnia przez
Grecje. Po drugie, osiggnieto szczgtkowe porozumienie z Ira-
nem, co powinno przynajmniej nie generowaé awersji do ry-
zyka. Po trzecie wreszcie, publikowane wczoraj w USA dane nie
dajg powodow do paniki (zamowienia na dobra trwate dotyczag
lutego, a wiec okresu bogatego w potencjalne zaburzenia), a
wrecz sugeruja niezwykta site rynku pracy (patrz rynek pracy
widziany przez pryzmat nowo-zarejestrowanych bezrobotnych,
ktdéry opisujemy w sekcji analiz). Pozostaje wyttumaczenie, ktére
jest zawsze dobre: rynek realizuje zyski przed dzisiejszymi da-
nymi z rynku pracy. Bez zatamania w zatrudnieniu inwestorzy
nie uwierza w problemy amerykanskiej gospodarki. Dobry od-
czyt otworzy droge do zwigkszenia horyzontu inwestycyjnego i
spojrzenia w kierunku pierwszej podwyzki stop procentowych.
W jezyku EURUSD pierwszy przypadek to gwattowna korekta w
go6re, drugi prawdopodobnie podobnej skali ruch w dét.

Dekompozycja zmian EUR/USD
4.0% -

3.0% -
2.0%
1.0%
0.0% -
-1.0%
-2.0%
-3.0% -
-4.0% -

-5.0% -
3/19/2015

3/24/2015

3/27/2015 4/1/2015

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

Solidna biata $wieca na wykresie dziennym odbita sie od MA30.
Wozrost wystarczyt na pokonanie MA55 oraz kilku Fibo na 4H, a
takze ostatniej linii trendu spadkowego na dziennym. Sygnaty te
(poza odbicienm od MA30) wskazujg na dalszych ruch w gore.
Blisko (mniej niz 80 tickéw) znajduje sie jednak wazny opér —
MA200 na dziennym. Pozostawia to na tyle matg przestrzen do
wzrostu, ze nie zajmujemy zadnej pozycji przed weekendem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wyzej po osiggnieciu nowych lokalnych miniméw. Ko-
rekta w gore ma w duzej mierze charakter techniczny (az 3 dy-
wergencje na 3 roznych interwatach!), cho¢ widzimy pewne przy-
tkanie krajowego rynku obligacji i elastycznos$é gtéwnie wzgle-
dem rosnacych rentownosci w USA. Czynniki fundamentalne
przemawiajg nadal za mocnym ztotym, jednak lokalnie to speku-
lacja odnosnie podwyzki stop w USA odegra pierwsze skrzypce.
Sprawdzian dzi$ o 14:30 wraz z publikacjg raportu o rynku pracy
z USA. Dobry raport bedzie dopalaczem lokalnego ostabienia
PLN, staby pozwoli prawdopodobnie na atak na ostatnio wyzna-
czone minima lokalne EURPLN, zwtaszcza ze wtedy i zagra-
niczni inwestorzy rusza na zakupy i obligacji i akcji.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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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.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Aktualnie mamy nieco ponad figure zysku. Dywergencja na 4H
ostatecznie uksztattowata sig, a oscylator znajduje sie teraz w
potowie typowego zakresu ruchu. Na wykresie dziennym po-
tréjna dywergencja na razie nie realizuje sie. Skonczyta sie ona
natomiast na 1H. Wszystko to pozostawia wcigz troche miejsca
na wzrost — przesuwamy T/P na 4,0840 (za MA30 ale przed
MAS55 na 4H). S/L ustawiamy na 4,0609 — cena po ktorej ku-
powalismy.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.56 1.60 ON 1.3 1.6 EUR/PLN 4.0640
2Y 1.615 1.66 M 1.4 1.7 USD/PLN 3.7524
3Y 1.68 1.71 3M 1.6 21 CHF/PLN 3.9028

4Y 1.756  1.78

5y 182 185 FRA BID ASK

6Y 1.88 1.91 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.0881
7Y 1.94 1.97 1x4 1.61 1.66 EUR/JPY 130.20
8Y 1.98 2.01 3x6 1.56 1.62 EUR/PLN 4.0705
QY 202 2.06 6x9 1.51 1.56 USD/PLN 3.7407
10Y 2.06 2.09 9x12 1.51 1.56 CHF/PLN 3.8992
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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.



