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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 52.4
9:55 GER PMI w ustugach (pkt.) finalny mar 55.3 55.3 55.4
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) finalny mar 54.3 54.3 54.2
11:00 EUR PPI r/r (%) lut -2.9 -3.5(r) -2.8
8:00 GER Zamowienia w przemys$le m/m (%) lut 1.5 -2.6(r) -0.9
9:00 HUN CPlt/r (%) mar -0.8 -1.0 -0.6
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut -0.2 1.1 -0.2
20:00 USA Minutes FOMC 18.03

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.1 -0.4 (r) 0.2
8:00 GER Export m/m (%) lut 1.0 -241 1.5
8:00 GER Import m/m (%) lut 1.2 -0.2 (r) 1.8
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.) 04.04 283 268

3:30 CHN CPlt/r (%) mar 1.3 1.4

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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Spokojny dzien. Warto zwréci¢ uwage na dane o inflacji w Czechach, ktére pozwolg na
nadanie ostatecznego szlifu naszym prognozom inflacji za marzec (dane z Wegier publikowane wczoraj zaskoczyty
in plus). W Stanach Zjednoczonych $wiatto dzienne ujrza cotygodniowe dane z rynku pracy - tu prawdopodobne
jest odreagowanie po duzej pozytywnej niespodziance z poprzedniego tygodnia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Mecina (MPiPS): Stopa bezrobocia w marcu spadta o 0,3 pkt. proc. i wyniosta 11,7 proc.

m Eurostat: Sprzedaz detaliczna w lutym 2015 roku wzrosta o 8,3 proc. rdr, po wzroscie o 7,5 proc. rdr w styczniu.
m EUR: Sprzedaz detaliczna w lutym w ujeciu miesigc do miesigca spadta o 0,2 proc., a miesiagc wczesniej wzrosta
0 0,9 proc., po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.161 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.902 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.267 -0.015

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Neutralne ,,Minutes” Fed. O terminie pierw-
szej podwyzki zadecyduja dane.

Gros dyskusji podczas posiedzenia Fed zostat po$wiecony
wytgczeniu z komunikatu stowa ,patient” (,cierpliwy”), tak aby
nadmiernie nie wystraszy¢ rynkow finansowych. Udato sie
— w duzej mierze dzigki konferencji po posiedzeniu i niskim
prognozom stép czlonkéw FOMC zawartych w zestawieniu
indywidualnych projekcji. Cztonkowie FOMC byli mniej wiecej
zgodni, ze konieczne jest przejscie od diugich okreséw fikso-
wania uwagi rynkéw finansowych do podejmowania decyzji z
posiedzenia na posiedzenie.

Kolejny element dyskusji, czyli moment pierwszej podwyzki
stop, ujawnit duze podzialy wsréd uczestnikéw. Obecnie
miesigcem z najwigksza liczbg gtosujacych preferujgcych
podniesienie stdp jest czerwiec - wcigz jednak nie jest to wiek-
szo$¢. O terminie podwyzki - czego juz dowiedzieliSmy sie w
zasadzie z przemowienia Yellen — zdecyduje przede wszystkim
bardzo szeroko pojety rynek pracy, nie sama dynamika ptac i
inflacji (cztonkowie woleliby juz by¢ dawno po podwyzce, gdy
zobaczg wyrazny ruch w gére na tych kategoriach). Czytajgc
miedzy wierszami, mozna stwierdzi¢, ze moment podwyzki
stop zbiegnie sie (by¢ moze z jedno lub dwumiesiecznym
opdznieniem) ze spadkiem stopy bezrobocia w okolice 5% (to
nowy szacunek NAIRU), wyhamowaniem spadkéw inflacji oraz
wyhamowaniem presji aprecjacyjnej na dolara.

Przy tak sformutowanych pogladach FOMC inwestorzy nie
pospieszg z przyblizaniem terminu podwyzki stép do czasu
publikacji nowych serii danych. Obecnie trzeba naszym zda-
niem mie¢ na wzgledzie, ze oczekiwania na nie przesunety sie
raczej w gore niz w dot, gdyz tylko taki uktad pasuje do teorii o
przypadkowosci spadkéw zatrudnienia.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ponizej 1,08, a o dalszych spadkach zadecydowaty
gtéwnie Minutes z marcowego posiedzenia FOMC, ktére w
oczach rynku okazaty sie by¢ mniej gotebie niz oczekiwano.
Pomimo wysoko zawieszonej poprzeczki dla podwyzek (ko-
niec silnej aprecjacji dolara, stabilizacja cen energii, dalsza po-
prawa na rynku pracy) i niezbyt zaawansowanej dyskusji na te-
mat momentu i tempa normalizacji polityki pienieznej, uczest-
nicy rynku skupili sie na fakcie, iz ,kilku” cztonkéw FOMC na
ostatnim posiedzeniu widziato czerwiec jako dogodny moment
pierwszej podwyzki. Z Europy naptywajg raczej mniej optymi-
styczne dane (wczoraj zamdwienia, dzi$ produkcja przemystowa
w Niemczech), ktére nie pomagajg stronie EUR omawianej pary
walutowej. Dzisiejszy dzien bez danych, co stwarza szanse na
kontynuacje aprecjacji dolara.

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.

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Spadek EURUSD w drugiej potowie dnia spowodowat, ze na-
sza pozycja jest aktualnie na plusie (troche ponizej figury). Sku-
tecznym oporem okazata sie MA30, ktéra dzisiaj wraz z MA200
tworzy mocny op6r w okolicach 1,0890. Spadek zatrzymat sie
przed poziomem Fibo 50,0%, ktéry zazwyczaj nie powstrzymuije
kursu przed dalszym ruchem w dét. Wciaz jesteSmy pod wpty-
wem podwdjnego szczytu, dlatego pozostawiamy pozycje short,
przesuwajac S/L do 1,0905. Bedziemy bacznie obserwowa¢ za-
chowanie kursu po dojéciu do miniméw z ostatniego tygodnia
(czy rynek zacznie gra¢ range 1,070 - 1,105).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty najmocniejszy od jesieni 2011 roku - wczorajszy dzien
uptynat pod znakiem systematycznych spadkéw EURPLN, ktére
pod koniec dnia sprowadzity kurs do poziomu 4,00 (nie zostat
on jednak ztamany / naruszony). Wszystkie czynniki sprzyjajace
ztotemu (realnie wysokie stopy procentowe, cykliczne ozywie-
nie, efekty zewnetrzne europejskiego QE) pozostajg oczywiscie
w mocy i nie ma zadnego powodu, dla ktérego EURPLN nie
mogtby spas¢ o dalsze 5% (czyli do 3,80, gdzie lezg najblizsze
techniczne wsparcia). Warto jednak zauwazy¢, ze zejscie po-
nizej 4,00 za euro nie musi by¢ jednostajne: w tych okolicach
beda uaktywnia¢ sie krajowi gracze (zaréwno obstawiajgcy spe-
kulacyjnie wzrosty EURPLN, jak i klienci chcacy zabezpieczaé
ryzyko walutowe); umocnienie ztotego od poczatku roku siega
juz 7-8% i ze wzgledu na istotng transmisje do inflacji i wzro-
stu moze wywotywaé ostrzegawcze sygnaty ze strony NBP (to
jednak raczej ponizej 4,00).

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.
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EURPLN technicznie

Zmierzamy w bardzo szybkim tempie w kierunku 4, przez co
aktualny zysk z naszej pozycji wynosi juz ponad trzy i pét figury.
Przesuwamy S/L na 4,0395 i czekamy na zmiang pierwszej cyfry
notowan EURPLN na 3 (nie wida¢ jeszcze wyraznych sygnatéw
odbicia, poza drobng utrata momentum).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.55 1.59 ON 1.4 1.7 EUR/PLN 4.0340
2Y 1.6 1.64 1M 1.6 1.8 USD/PLN 3.7135
3Y 1.63 1.66 3M 1.6 1.8 CHF/PLN 3.8592

4Y 1.7 1.73

5y 175 178 FRA BID ASK

6Y 1.8 1.83 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.0780
7Y 1.86 1.89 1x4 1.61 1.64 EUR/JPY 129.52
8Y 1.9 1.93 3x6 157 1.60 EUR/PLN 4.0095
QY 1.94 1.97 6x9 149 1.54 USD/PLN 3.7162
10Y 198 2.00 9x12 149 1.52 CHF/PLN 3.8450
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.



