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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

06.04.2015 PONIEDZIALEK

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 0.2
13:00 GBR Dezycja BoE (%) 09.04 0.50 0.50 0.50
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 04.04 283 267 (r) 281
3:30 CHN CPlt/r (%) mar 1.3 1.4 1.4
3:30 CHN PPI r/r (%) mar -4.8 -4.8 -4.6

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzisiejszy dzien uptynie pod znakiem publikacji kolejnych danych o produkcji przemystowe;j
w Europie (Francja, Czechy, Stowacja, Wielka Brytania).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF sprzedato w czwartek obligacje WZ0124 za 1,67 mid zt przy popycie 1,82 mld zt oraz obligacje DS0725 za
2,12 mld zt przy popycie 2,35 mid zt i rentownos$ci 2,262 proc.

m Szczurek: Obecny poziom PLN nie stanowi zagrozenia dla wzrostu PKB w 2015.

m USA: Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu wzrosta do
281 tys. z 267 tys. tydzien wczesniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.161 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.963 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.278 0.036

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Regionalne odczyty inflacji to ryzyko w dét
dla marcowej inflacji w Polsce

Regionalne odczyty inflacji byty w kratke: inflacja na Wegrzech
zaskoczyta in plus (0,6% m/m wobec oczekiwanych 0,4%),
w Czechach in minus (0,1% m/m realizacja, 0,2% oczekiwa-
nia). W obu krajach odnotowano wzrost cen paliw (4,4% w
Czechach, 5,4% na Wegrzech) i w tym miejscu zgodnos$¢ sie
konczy. Adekwatnie do zaskoczenia catym odczytem zachowaty
sie poszczegdlne kategorie w obu krajach (w duzej mierze
jest to wigc nadal szum i nie ma regionalnego trendu). W
szczegoblnosci ceny zywnosci na Wegrzech okazaty sie nieco
wyzsze od ostatnio panujgcego (niskiego) wzorca sezonowego,
w Czechach nawet jeszcze nizsze. Wstawienie poszczeg6inych
odczytéw do modeli ekonometrycznych sugeruje odczyt cen
zywnos$ci w Polsce na poziomie +0,5%. W marcach na catej
probie zaskoczenia wzgledem regionu byty raczej in minus (im
mtodsze, tym bardziej negatywne), ostatnie kilka miesiecy to
wyrazne zaskoczenia in minus. W tym kontekscie +0,5%, czyli
doktadnie warto$¢ stojaca u podstaw naszej prognozy inflacji
na poziomie -1,3%, moze by¢ zbyt wysoka, tym bardziej ze
silne wzrosty niektérych kategorii warzyw w Polsce nie znajduja
odzwierciedlenia w regionie. Nasza prognoza obarczona jest
wiec ryzykiem w dot.

mBank.pl



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

Nie pomylilimy sie. Pusty kalendarz faworyzowat USD — wszak
w trendzie gra si¢ najtatwiej. Wyglada na to, ze rynki coraz gte-
biej zanurzajg sie tez w faze risk-on (Grecja wczoraj bez proble-
mow sptacita rate do MFW), co sprzyja kupowaniu USD. Po stro-
nie europejskiej prézno szuka¢ powodéw do super-optymizmu,
a wiec cze$¢ EURowa pozostaje trwatym hamulcem dla apre-
cjacji EURUSD. Sprzyjajace dolarowi moga by¢ takze raporty
bankéw inwestycyjnych, ktére utwierdzajg uczestnikow rynku w
tym, ze nadchodzace dane powinny byé juz coraz lepsze. Dzi$
dzien bez danych, co przy obecnych poziomach (patrz analiza
techniczna) moze dawa¢ asumpt do pewnej korekty; nie jednak
do zmiany spadkowego trendu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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.
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EURUSD technicznie

Silny (1,5 figury) spadek EURUSD sprowadzit kurs ponizej ob-
szaru konsolidacji. W potaczeniu z wczesniejszym ztamaniem
paru linii trendu wzrostowego i wybiciem z formacji tréjkata su-
geruje to kontynuacje tendencji spadkowych z celem co najmniej
na 1,0458 (minimum marca). Cho¢ po tak gtebokim spadku
mozna spodziewaé sie odreagowania (trend spadkowy EU-
RUSD ma taka regularno$¢), nic nie wskazuje na to, aby kurs
miat sie istotnie skorygowa¢ w gore: na kroétkich wykresach ani
$ladu dywergencji, padto kluczowe FIBO 38,2%, na 4H $wiece
jak po sznurku spadajg razem z najszybszymi $rednimi. Nasza
pozycja jest na plusie juz 170 pipséw i nie widzimy powodu, aby

cokolwiek tu zmieniacé.
Wsparcie Opor

1,0580 1,1380
1,0458 1,1268
1,0000 1,1043
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy o 2-3 grosze i na parze EURPLN realizuje sie nasz
(i nie tylko nasz) scenariusz korekty przed zejsciem ponizej 4,00.
Na ostabienie ztotego ztozyto sie kilka czynnikéw: (1) poziom
4,00 jest wazng techniczng barierg i w przesztosci nigdy nie byt
famany natychmiastowo; (2) obecne poziomy sg atrakcyjne z
punktu widzenia kupujacych (i nosne medialnie); (3) na fali wy-
przedazy obligacji na rynkach $wiatowych tracity aktywa wiek-
szosci rynkéw wschodzacych. Wypowiedz min. Szczurka na te-
mat braku zagrozenia ze strony mocnego ztotego byta warta kil-
kanascie pipséw i nie zawrdcita ztotego z deprecjacyjnej $ciezki.
Poczatkowa reakcja polskich aktywéw na podobne fale awers;ji
do EM zawsze byta negatywna i nie ma we wczorajszej wyprze-
dazy (dos¢ skromnej, zaréwno na Fl, jak i na FX) pod tym wzgle-
dem niczego zaskakujgcego. W kolejnym etapie powinno poja-
wié sie réznicowanie i wowczas polskie aktywa, ze wzgledu na
wielokrotnie przywotywane przez nas walory, powinny radzi¢ so-
bie juz lepiej.

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

Nastapito odbicie, ktére swoim zasiegiem przebito nawet 4,03.
Aktualnie znajdujemy sie niewiele ponad figure ponizej S/L
(4,0275 vs 4,0395). Na wykresie dziennym wczorajszy wzrost
wyglada jeszcze jak kolejna korekta w bardzo silnym trendzie
spadkowym. Nie wida¢ takze innych formacji wskazujacych na
trwate odbicie. Pozostajemy z pozycjga short (gramy wcigaz na
przebicie 4,00), ale przesuwamy S/L na 4,0470.

Wsparcie Opor

4,00 4,2239
3,8933 4,1416
3,83 4,0738
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.56 1.59 ON 1.3 1.6 EUR/PLN 4.0198
2Y 1.61 1.65 1M 1.5 1.7 USD/PLN 3.7414
3Y 1.65 1.68 3M 1.6 1.8 CHF/PLN 3.8533

4Y 1.73  1.76

5y 178 181 FRA BID ASK

6Y 1.84 1.87 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.0658
7Y 1.89 1.92 1x4 1.59 1.65 EUR/JPY 128.48
8Y 1.94 1.97 3x6 1.55 1.61 EUR/PLN 4.0200
9Y 1.98 2.00 6x9 149 1.55 USD/PLN 3.7747
10Y 202 2.04 9x12 149 1.55 CHF/PLN 3.8615
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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.



