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Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

tel. +48 22 829 01 83 1:50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) lut 2.2 -1.7 -0.4
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 POL  Eksport (min EUR) lut 13900 13475 13472
Piotr Bartkiewicz 14:00 POL Import (min EUR) lut 13100 12836 12451
analityk 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lut 500
s 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10 30 GBR CPI r/r (%) mar 0.0
Karol Klimas 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.3 —0.1
analityk 14:00 POL M3 r/r (%) mar 8.5 8.5 8.8
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar 1.0 -0.6
karol.klimas@mbank.pl 14:30 USA PPI r/r (%) mar -0.9 -0.6
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) mar 7.0 6.8
g‘;zrt‘:rssk'; 8 4:00 CHN  Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 10.9 10.7
00-950 Warszawa 4:00 CHN PKB r/r (%) Qi 7.0 7.3
tel. +48 22 829 00 00 POL Decyzja RPP (%) kwi 1.50 1.50 1.50
fax. +48 22 829 00 33 13:45 EUR Decyzja EBC (%) kwi 0.05 0.05
http://www.mbank.pl 14:00 POL  CPIt/r (%) mar -1.3 -1.3 -1.6
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) kwi 7.00 6.90
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) mar 24.6
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar -0.3 0.1
20:00 USA Bezowa ksiega kwi
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 0.3 0.3 0.4
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) mar 1040 897
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw (tys.) mar 1080 1102 (r)
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.04 281
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) kwi 5.0
10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) lut 5.6 5.7
14:00 POL Przecietne zatrudnienie r/r (%) mar 1.2 1.1 1.2
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) mar 3.6 3.3 3.2
14:30 USA CPlt/r (%) mar 0.1 0.0
16:00 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) kwi 93.7 93.0

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Kwietniowa decyzja RPP, pierwsza po ogtoszeniu konca luzowania polityki pienieznej, nie po-
winna przynie$¢ zaskoczen. Mozna spodziewac sie optymistycznego tonu ze strony RPP i bagatelizowania umocnie-
nia ztotego. Z tego wzgledu bardziej interesujace beda publikowane w tym tygodniu dane. Wg naszych szacunkéw
saldo handlowe (poniedziatek) w lutym nieznacznie zmalato po rekordowym styczniu. Inflacja (§roda) najprawdopo-
dobniej nieznacznie wzrosta w marcu, co jest zastugg wyzszych cen paliw i nieznacznie drozszej zywnosci (ktorej
to prognozie przypisujemy ryzyko w dét po danych z regionu), kategorie bazowe zanotowaty bowiem nieznaczne
spowolnienie zwigzane z brakiem podwyzek akcyzy w b.r. Dane z rynku pracy (piatek) powinny potwierdzi¢ jego
site - utrzymaniu dynamiki zatrudnienia na niezmienionym poziomie bedzie towarzyszyé przyspieszenie w ptacach
zwigzane m.in. z korzystniejszg r6znicg dni roboczych.

Gospodarka globalna. Tydzien uptynie pod znakiem posiedzenia EBC, serii publikacji inflacji za marzec (ponie-
dziatek - Wielka Brytania, wtorek - PPl w USA, piatek - amerykanski CPI) oraz marcowych danych ze sfery realnej
dla Stanéw Zjednoczonych. W odniesieniu do inflacji mozna spodziewac sie co najwyzej nieznacznego wzrostu
wskaznikéw rocznych CPI, dalekiego od mocnego odbicia, ktére mogtoby zaszkodzi¢ rynkowemu konsensusowi
dot. niskiej inflacji. Posiedzenie EBC z kolei moze by¢ interesujace ze wzgledu na mozliwe zmiany w programie
QE - nie chodzi tu oczywiscie o zmniejszenie skali ich zakupéw, a raczej zmiane ich struktury lub warunkéw, tak
aby uwzgledni¢ fakt, iz coraz wieksza cze$¢ europejskiego zasobu obligacji nie moze by¢ obecnie kupiona przez
EBC (rentownos$¢ ponize -0,2%). Wreszcie, w odniesieniu do danych amerykanskich (wtorek - sprzedaz detaliczna,
$roda - produkcja przemystowa) powszechnie oczekuije sie (dotyczy to zwtaszcza sprzedazy detalicznej i rynku nie-
ruchomosci), ze pokazg one silne odbicie po zimowym spowolnieniu. Konsensus dotyczacy publikowanych w tym
tygodniu wskaznikéw koniunktury (wtorek - Empire State, $roda - Philly Fed, piatek - koniunktura konsumencka) jest
za to bardzo konserwatywny.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.154 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.949 -0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.315 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

mBank.pl

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Bez zmian (brak danych). W nowym tygodniu do gry wracaja
! polskie dane, a wraz z nimi — okazje do zaskoczen. Najwiek-
sze prawdopodobienstwo niespodzianki przypisujemy danym
0,5 ’ i Y i o inflacji i ptacach.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,5
o 1M | | il ‘ ‘ Pozytywne zaskoczenie w danych o PPl winduje europejski
f I indeks zaskoczen w gére. Nowy tydzien raczej bez zasko-
os czen (brak istotnych publikacji).
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‘ Pauza w trendzie spadkowym amerykanskiego indeksu
0,5 | ‘ zaskoczen (brak istotnych publikacji, pozostate dane zgodne
z konsensusem). Nowy tydzien to m.in. sprzedaz detaliczna i
1 indeksy koniunktury, a wiec mnéstwo okazji do zaskoczen.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zakonczyt tydzien w okolicach 1,06. Cho¢ nadal do-
minuje trend spadkowy, nadchodzacy tydzien bedzie kluczowy
dla krétkoterminowej zmiennosci. Wér6d amerykanskich danych
pierwsze skrzypce zagra sprzedaz detaliczna (wtorek), gdzie
analitycy oczekujg solidnego odbicia (jeden z najwyzszych kon-
sensuséw w historii), drugie zapewne nowy odczyt wskaznika
koniunktury Philly za kwiecien; produkcja przemystowa (dos$¢
konserwatywny konsensus — goérnictwo zbiera swoje zniwo) po-
winna by¢ ttem, tak samo jak rynek doméw. W Europie obra-
dowat bedzie ECB (w $rode, a nie w czwartek), cho¢ samo po-
siedzenie nie bedzie ekscytujace wobec jasno wyznaczonego
kursu w polityce pienieznej (w kwestii rzadkosci aktywéw do
skupu powtdrzona zostanie zapewne stara $piewka: zwigksza
to efektywnos¢ polityki pienieznej). Kierunek ruchu na EURUSD
pokaze zaskoczenie na sprzedazy detalicznej w USA. Cho¢ kon-
sensus jest wysoki, rynek czeka przede wszystkim na odbicie.
Jesli nastgpi — dolar moze nadal sie wzmacnia¢ (ostabianie EUR
jest juz niemal wariantem bazowym).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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w7 miana koszyka™ USD
-~ Zmiana ELRUSD

* Koszyki walutowe wylizane 53 jako waZona Srednia geometryczna notowan wzgledem
GEP, JPY, CAD, CHF.

m7miana koszyka™ EUR
—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Duza czarna $wieca na wykresie tygodniowym, kurs powrdécit do
trendu spadkowego (po trzech biatych Swiecach). Wcigz jeste-
Smy pod wptywem sygnatow spadkowych (przebicie Fibo, tren-
dow wzrostowych). Najblizszym waznym wsparciem jest mini-
mum z marca (1,0458 czyli okoto péttorej figury pod nami). Pozo-
stawiamy pozycje short, przesuwamy S/L na 1,0855. Ustawiamy
jednak zlecenie T/P na 1,0480 w przekonaniu, ze nastgpi ko-
rekta po ustaleniu nowego rocznego minimum (lub nawet przed).

Wsparcie Opor

1,0458 1,1380
1,0000 1,1268
1,1043

L0

L350

L0

(O3{L1008)

— 1
%0y -
e
; ; - (6
fo r 'S Mey n ul he S [ oy X I £} i A
s i

EIRSD Camey (B3 J50 -307E) AT.EURLS0.D Dy (b D230 ls TN R

140

I
I
I
I
I
i
|
1

Olistoiee D1 Tromismise 41000 Loy vannoss e Meone 2ot Mo M 0

15D TYGODNON i

|
|
I
|
|
|
|
|
|
|
|
\
|
|
|
I
|
|
|
I
|
|
[
L
|
[
|
[

|
) L.V4 ! I gl
it i e | (VAN i =
PITI Wtoemfmet . . W R U (5 ; S S il (L]
TUEGODLDE EUBBO BDUB%7 RCEKGOOUDE FUBBD BABED 3;1‘:103 BUEOD D W R b w Ry ]u m o S bk b Bk K W 0 ek bk b R R
Rl bl it m | s
BLAUED Carcy (2UR-USD S-RATE] AT_ELRUSD.H 80 Days 240 ¥imutes Copyghe? 201 Soombarg Firarce L2, BAp-N15 072046 FURLSD Cumey (RUR- S0 ¥-347E) AT EURLSD.H Heeiy SHRAL-E4NARA0IS Coowaht? 201 Blosmbe “inanca P, Ar-20E (336:3

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

EURPLN konczyt tydzien w ponownym ataku na 4,00. Szarza
wyszta po korekcie do 4,03, jednak nie powiodta sie. Wydaje
nam sig, ze przedziat 4-4,03 moze utworzy¢ tymczasowa kon-
solidacje, gdyz tam jak w soczewce moga sie chwilowo sku-
pia¢ poglady uczestnikdw rynku: z jednej strony przeswiadcze-
nie o psychologicznym znaczeniu poziomu 4,00 i wykorzysty-
waniu go przez klientébw do zabezpieczania pozycji, z drugiej
strony cho¢ ztapania lepszych pozioméw do sprzedawania EUR
przez graczy wierzacych w trend (i np. dodatkowo inwestujgcych
w GPW). Dzi$ publikacja danych o rachunku biezgcym (14:00) i
szansa — naszym zdaniem — na pozytywng niespodzianke. Bio-
rac pod uwage trend niespodzianka ta moze selektywnie zo-
sta¢ potraktowana jako dodatkowo sprzyjajgca ztotemu. Dalsze
losy EURPLN rozstrzygng sie publikacjg sprzedazy detalicznej
w USA (wtorek), ktéra powinna przyémi¢ i samo posiedzenie
RPP ($roda) i dane o inflacji (tez $roda). Pozytywna niespo-
dzianka (umocnienie USD) zaszkodzi ztotemu, negatywna (osta-
bienie USD) pomoze. Szarpniecie moze byé znaczace i bedzie
testem dla przedziaty 4,00-03.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.6 T T T T
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) craz notowaniami ELURUSD, Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
cynnikow krajowych, Wartosci ujemne: PLN jest umamiany preez czynniki krajowe. Wartosd
dodatnie: PLNjest ostahbiany przez czynniki krajowe,

ER / PLN4H
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EURPLN technicznie

Po sporych wahaniach w pigtek, kurs zakonczyt dzien blisko po-
ziomu otwarcia (4,0218—4,0250) odwlekajgc atak na 4,00. Gra-
nica ta moze pas¢ w kazdej sesji. Ostatnie odbicie wyglada ra-
czej jak drobna korekta, ewentualnie poczatek zawirowan niz
trwate ztamanie tendencji spadkowej (nie padto nawet trwale
Fibo 38,2% na 4H). Pozostajemy z pozycja short (S/L na po-
ziomie 4,0515).

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 4.0198
2Y 1.61 1.65 M 1.5 1.7 USD/PLN 3.7894
3Y 1.66 1.69 3M 1.5 1.7 CHF/PLN 3.8715

4Y 1.74 177

5 18 183 FRA__BID _ASK

6Y 1.85 1.88 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.0600
7Y 1.9 1.93 1x4 1.62 1.66 EUR/JPY 127.37
8Y 1.94 197 3x6 1.57 1.61 EUR/PLN 4.0240
QY 1.99 2.02 6x9 1.50 1.54 USD/PLN 3.7961
10Y 2.03 2.06 9x12 1.50 1.54 CHF/PLN 3.8771
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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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakgkolwiek 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.
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