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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

06.04.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

16:00 USA Wskaznik ISM w ustugach (pkt.) 56.5 56.9 56.5
9 50 FRA PMI w ustugach (pkt.) finalny mar 52.8 52.8
9:55 GER PMI w ustugach (pkt.) finalny mar 55.3 55.3
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) finalny mar 54.3 54.3
11:00 EUR PPI r/r (%) lut -3.0 -3.4
8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lut 1.5 -3.9
9:00 HUN CPlt/r (%) mar -1.0
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut -0.2 1.1
20:00 USA Minutes FOMC 18.03

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.1 0.6
8:00 GER Export m/m (%) lut 1.0 -241
8:00 GER Import m/m (%) lut 1.2 -0.2 (r)
9:00 CZE CPI r/r (%) mar 0.3 0.1
13:00 GBR Dezycja BoE (%) 09.04 0.50 0.50
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 04.04 268
3:30 CHN CPlt/r (%) mar 1.3 1.4

3:30 CHN PPI r/r (%) mar -4.7 -4.8

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Brak istotnych publikacji danych makro.

Gospodarka globalna. Tydzien rozpoczyna sie od dzisiejszej serii publikacji indekséw PMI dla sektora ustug w
Europie - jak zwykle, obok ewentualnych pozytywnych rewizji wstepnych odczytow dla Niemiec, Franciji i catej strefy
euro, warto $ledzi¢ publikacje z panstw peryferyjnych strefy euro. W $rode i czwartek zostang opublikowane dane
z niemieckiego sektora przemystowego ($roda - zaméwienia w przemysle, czwartek - produkcja przemystowa),
ktére powinny pokaza¢ odreagowanie stabych odczytdéw za styczen i potwierdzi¢ nabierajace tempa ozywienie w
Niemczech. Réwniez w $rode $wiatto dzienne ujrzg dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro, ktére najprawdo-
podobniej potwierdzg duzg zywotno$é konsumpcji w Europie. W pigtek swoje dane na temat dynamiki produkgji
przemystowej w lutym opublikuje Francja i Wielka Brytania. W Stanach Zjednoczonych tydzieh zapowiada sie jako
nader spokojny i pozbawiony istotnych publikacji makro. Warto w tym tygodniu zwréci¢ réwniez uwage na dane
dotyczace inflacji w regionie w marcu ($roda - Wegry, czwartek - Czechy), ktére pozwolg na doprecyzowanie naszej
prognozy inflacji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze
m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w marcu wzrosta o 126 tys., podczas gdy w lutym wzrosta
0 264 tys., po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.173 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.899 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.318 0.007

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

Bez zmian po publikacji PMI (nieznaczne zaskoczenie in
& I minus), indeks zaskoczenh pozostaje zatem na tegorocznych

minimach. W nowym tygodniu nie bedzie okazji do jego
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

" 7 Kilka pozytywnych zaskoczen (CPI, bezrobocie, PMI) i eu-
‘||||||||||||‘||‘|H| |‘|i||||I ropejski indeks zaskoczen notuje kolejny wzrost, tym razem
0 |

_-|I||||‘||‘||||||||“|”|‘||‘||||||I I ~|"|I||||||||||||||H“H ‘||||H minimalny. W nowym tygodniu okazje do niespodzianek daja
m.in. finalne odczyty PMI (tym razem w ustugach) oraz dane
-0,5 - z Niemiec (produkcja przemystowa, zamdwienia w przemysle

+ trade balance).
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Indeks zaskoczen dla USA
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‘ I czyt zatrudnienia poza rolnictwem. Pozostate, mniej istotne
o I zaskoczenia, byly zaréwno negatywne (m. in. ADP, Chicago
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PMI) jak i pozytywne (m. in. umowy na sprzedaz domoéw, za-

moéwienia w przemy$le). Sumarycznie indeks zanotowat ko-
lejny spadek.
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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.
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Negatywna niespodzianka w NFP

Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto w marcu o 126 tys. 0sdb,
przeszio 100tys. mniej od wskazan konsensusu rynkowego.
Odczyt za luty i styczen zostatly skorygowany odpowiednio do
264 oraz 202 tysiecy. Tgpniecie to przede wszystkim spadek
tempa kreacji zatrudnienia w ustugach (o ponad 100 tys.), a na
pierwszy plan wysuwa sie 57tys spadek w kategorii obejmujgcej
szeroko pojeta rozrywke i turystyke (leisure and hospitality),
gdzie zamiast kilkudziesieciu tysiecy w poprzednich miesigcach
wyswietlito sie tylko 13. Spadki tempa kreacji miejsc pracy
nie oszczedzity tez edukacji (38tys. zamiast 57 w poprzednim
miesiacu), czy rzadu (0 zamiast 9). Zatrudnienie w gérnictwie
nadal spadato (o 11tys.), budownictwo weszio na minusy
(-1tys. zamiast 29tys. w poprzednim miesigcu), przetworstwo
przemystowe zgubito tysigc zatrudnionych.
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Duza zmienno$¢ wszystkich kategorii w ostatnich miesigcach
sugeruje, ze powodem zamieszania moga by¢ poprawki sezo-
nowe i czynniki jednorazowe (luty byt naznaczony zamieciami,
marzec z kolei niskg temperaturg). Naglty spadek tempa
kreacji zatrudnienia stoi w wyraznej sprzecznosci z dalszg
poprawg oszacowania sytuacji na rynku pracy w sektorze
nie-przemystowym (wczorajszy indeks ISM) oraz odwréceniem
lokalnej tendencji wzrostowej na liczbie nowo-zarejestrowanych
bezrobotnych, o czym pisaliSmy w pigtkowej odstonie Raportu
Dziennego.

Zarobki godzinowe przyrosty o 0,3% (konsensus 0,2%) za$
ilos¢ przepracowanych godzin nieoczekiwanie skurczyta sie
o 0,2%; zarobki sga wigc prawdopodobnie zawyzone. Miary
bezrobocia od U3-U4 delikatnie spadty, tradycyjna miara U4
pozostata bez zmian, czyli na poziomie 5,5%.

Reakcja rynkowa byta adekwatna do zaskoczenia (8pb w dét
na rentownos$ciach obligacji amerykanskich, szczegélnie na
diugim koncu), niemniej oszczedzita $wigtecznie nieptynny
rynek krajowy. Proby budowania teorii dot. ostabienia gospo-
darki amerykanskiej opartych na lokalnie stabszych danych z
rynku pracy spality na panewce juz w poniedziatek (publikacja
lepszego od oczekiwan indeksu ISM), kiedy rynki powrécity do
pozioméw sprzed publikacji. Niepewnos$¢ dotyczaca przyczyn
ostabienia rynku pracy nie pozwoli na zbudowanie momentum
na rynkach finansowych tylko na podstawie tej publikaciji.
Aby podtrzymaé¢ wiare w stabniecie gospodarki USA i nizsze
stopy potrzebne sg gorsze dane, czy tez dowody wprost na
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negatywne skutki umocnienia amerykanskiej waluty. Znakiem
zapytania jest caly czas niska dynamika konsumpcji (rosnie
stopa oszczedzania?). Wraz z zakonczeniem zimy w USA,
powolnym wygasaniem probleméw logistycznych (spietrzenia
w portach na zachodnim wybrzezu) powinnismy widzie¢ (i na
to wskazujg odczyty wskaznikdéw koniunktury) jednak odbicie w
danych.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pomigdzy 1,09 a 1,10, gdzie znalazt sie w po publika-
cji pigtkowego raportu z amerykanskiego rynku pracy. Nadcho-
dzacy tydzien bedzie juz ubogi w publikacje. Po licznych wysta-
pieniach cztonkéw FOMC (w tym Yellen), ,Minutes” z ostatniego
posiedzenia nie powinny interesowa¢ inwestoréw. Niemniej z
uwaga Sledzone beda tygodniowe dane z rynku pracy. W Eu-
ropie na uwage zastugujg zamowienia i produkcja w Niemczech
(biorac pod uwage wyniki polskiego przemystu — moga byé cat-
kiem niezte), za$ w Chinach opublikowane zostana dane o infla-
cji. Czekamy na powr6t EURUSD do spadkowego trendu, co jest
mozliwe nie tylko przy lepszych publikacjach w USA, ale takze
przy lepszych w Europie (czy ECB podniesie stopy w reakcji na
lepsze dane? NIE).

Dekompozycja zmian EUR/USD
3.0% -+
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m Zmiana koszyka* EUR
—Zmiana netto

mmZmiana koszyka* USD
-« Zmiana EURUSD

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

mBank.pl

EURUSD technicznie

W piagtek EURUSD przebit wazne opory: padty MA30 na dzien-
nym oraz MA200 na wykresie 4H. Wzrost zatrzymat sie przed
maksimum z zesztego tygodnia (1,1052), w poniedziatek po-
nownie nieskutecznie zaatakowat ten op6r. Taki podwdjny szczyt
oznacza czesto odwrécenie trendu (wzrostowego). Nie widzimy
jednak, zeby kurs powrdcit juz na trwate ponizej MA200. Opory:
MAS55 na 4H, linia trendu wzrostowego na dziennym oraz Fibo
na 4H dajg matg przestrzen do spadku (najblizszy za pot figury).
Pozostajemy poza rynkiem.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN w okolicach 4,07. Po stabszych danych z rynku pracy
w USA nastgpita ksiazkowa reakcja, czyli umocnienie ztotego.
Euforia nie trwata jednak dtugo, gdyz lepsze dane o koniunk-
turze w sektorze ustug w USA (publikowane wczoraj) skiero-
waly uwage rynkéw raczej na tymczasowy charakter wyhamo-
wania wzrostéw zatrudnienia i do czasu publikacji nowych da-
nych moze to by¢ dominujgca interpretacja. W tym tygodniu brak
istotnych danych, poruszamy sie w rytm zaskoczen globalnych.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0.6
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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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EURPLN technicznie

W piatek ztapaliémy S/L po cenie kupna — oznacza to zerowy
wynik z ostatniej pozycji. Zarowno w pigtek, jak i poniedziatek
kurs atakowat nieskutecznie lokalne minimum (4,0539). Ostat-
nie dni moga wskazywaé, ze zaczynamy poruszac sie w range
4,5050 — 4,08. Aktualnie kurs zmaga sie z MA55 na 4H, na razie
nieskutecznie. Brak innych sygnatéw (dywergencji) przekonuje
nas do zagrania range — zajecia pozycji short po 4,0751 z S/L
(4,0890) oraz T/P na poziomie 4,0580.

Wsparcie Opoér
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.555 1.60 ON 1.3 1.6 EUR/PLN 4.0748
2Y 1.615 1.66 M 1.5 1.7 USD/PLN 3.7449
3Y 1.63 1.66 3M 1.5 1.7 CHF/PLN 3.9040

4Y 1.7 1.73

5Y 177 180 FRA BID ASK

6Y 1.83 1.86 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.0919
7Y 1.88 1.91 1x4 1.59 1.65 EUR/JPY 130.51
8Y 1.93 1.96 3x6 1.56 1.62 EUR/PLN 4.0700
QY 1.98 2.00 6x9 149 1.55 USD/PLN 3.7309
10Y 2.02 2.04 9x12 149 1.55 CHF/PLN 0.0000
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
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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.



