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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 13415 (r) 13720
Piotr Bartkiewicz 14:00 POL Import (min EUR) lut 13100 12836 12478 (r) 12937
analityk 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lut 500 46 37 (r) 116
s 22 52670 04
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10 30 GBR CPI r/r (%) mar 0.0 0.0
Karol Klimas 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.4 -0.3 1.1
analityk 14:00 POL M3 r/r (%) mar 8.5 8.5 8.7 8.8
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar 1.1 -0.5 0.9
karol.klimas@mbank.pl 14:30 USA PPI r/r (%) mar -0.9 -0.6 -0.8

4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) mar 6.9 6.8 6.4
g‘;?;t‘(')‘rg(-a“} . 4:00 CHN  Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 10.8 10.7 10.6
00-950 Warszawa 4:00 CHN PKB r/r (%) Qi 7.0 7.3 7.0
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 CPI r/r (%) mar 0.1 0.0

16:00 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) kwi 93.7 93.0

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ dezycja RPP oraz publikacja danych o inflacji. Kwietniowa decyzja, pierwsza po ogtosze-
niu konca luzowania polityki pienieznej, nie powinna przynie$¢ zaskoczen. Mozna spodziewa¢ sie optymistycznego
tonu ze strony RPP i bagatelizowania umocnienia ztotego (wiecej w sekcji analiz). Inflacja najprawdopodobniej nie-
znacznie wzrosta w marcu, co jest zastugg wyzszych cen paliw i nieznacznie drozszej zywnosci (ktérej to prognozie
przypisujemy ryzyko w dét po danych z regionu), kategorie bazowe zanotowaty bowiem nieznaczne spowolnienie
zwigzane z brakiem podwyzek akcyzy w b.r.

Gospodarka globalna. W Europie najwazniejszym wydarzeniem bedzie decyzja ECB (wiecej w sekcji analiz). W
USA kojejny odczyt ze sfery realnej (produkcja przemystowa), a takze pierwszy w tym tygodniu wskaznik koniunktury
(Empire State).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Podaz pienigdza (M3) w marcu w poréwnaniu z analogicznym miesigcem ubiegtego roku podaz pienigdza
wzrosta o 8,8 proc.

m MFW: Wzrost PKB w Polsce w tym i przysztym roku wyniesie 3,5 proc. (World Economic Outlook).

m USA: Sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta o 0,9 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy analitycy spodziewali
sig wzrostu o 1,1 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.146 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.891 -0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.340 -0.042

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzje ogltosza i RPP i Rada Guberna-
torow EBC

Decyzja RPP powinna zapas$é tuz po potudniu (konferencja
prasowa pewnie o 16), natomiast EBC ma statg godzine
ogtoszenia wyniku posiedzenia (13:45 ogtoszenie, 14:30 konfe-
rencja prasowa).

Posiedzenie RPP nie przyniesie zmian w polityce pienigznej.
Nie spodziewamy sie takze zmian komunikacji dotyczacej przy-
sztej Sciezki stop procentowych. Na posiedzeniu odnotowana
zostanie dalsza poprawa danych ze sfery realnej oraz niski
(ale zapewne zawracajacy) poziom inflacji. Kluczowg kwestig
dla rynkéw finansowych jest stosunek grona decydentéw do
umocnienia ztotego. W domenie modelu NECMOD prawie
7% umocnienie ztotego od poczatku roku powinno skutkowac
obnizeniem inflacji 0 0.7% - to duzo biorgc pod uwage biezaca
deflacje i ledwie powyzej 1% trajektorie wskaznika w 2016
roku wynikajaca z projekcji NBP. RPP ma tendencje do baga-
telizowania ruchéw na ztotym, tym samym nawet niewielkie
zaniepokojenie trendem aprecjacyjnym waluty wywota ocze-
kiwania rynku na zmiany parametréw polityki pienieznej i/lub
interwencje walutowe.

EBC tez polityki pienieznej nie zmieni. Niemniej odnotowany
moze zosta¢ fakt pewnej poprawy w sferze realnej strefy
euro oraz pozytywne efekty programu poluzowania ilosciowego.
Czarnym koniem pozostaje inflacja, ktéra nadal jest zbyt niska z
punktu widzenia polityki pienieznej a biezgce projekcje EBC sg
pod tym wzgledem chyba zbyt optymistyczne. To wtasnie kon-
tekst niskiej dynamiki cen sprawia, ze wszelkie pomysty doty-
czace ograniczenia zakupéw EBC mozna wtozy¢ miedzy bajki.
Naszym zdaniem Draghi powtorzy determinacje do kontynuacji
zakupow az do osiggniecia celéw, a wiec przynajmniej do wrze-
$nia 2016. Kwestie rzadkosci aktywéw nie powinny by¢ obiek-
tywna przeszkodag w kontynuacji zakupow. Uwazamy, ze kryteria
zakupdw moga by¢ traktowane elastycznie.

USA: Sprzedaz detaliczna zaskakuje nega-
tywnie

Cho¢ sam odczyt headline za marzec na poziomie +0,9%
oraz po wytaczeniu paliw i samochodow (+0,5%) okazaty sie
tylko nieznacznie nizsze od konsensusu (odpowiednio +1,0%
oraz +0,6%), szokiem dla inwestorédw byta kategoria retail
control (wytaczenie samochodow oraz paliw), ktéra stuzy jako
bezposredni wsad do konsumpcji w rachunkach narodowych.
Nie dos¢, ze z dynamikg +0,3% byta ona duzo nizsza od
oczekiwan uplasowanych na +0,5%, to jeszcze poprzedni
miesigc zrewidowano w dét z 0 do -0,2%.
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= Sprzedaz detaliczna po wyltgczeniu zywnosci r/r

— Catkowita sprzedaz aut i pélciezarowek r/r

Publikacja sprzedazy w niewielki sposéb zmienia szacunek
konsumpcji w PKB za | kwartat (w dot); zmienia natomiast
jej kompozycje i to w spos6b znaczacy wplywa na nastroje
inwestorébw. W dalszym ciggu sita napedowa konsumpcji
jest sprzedaz ddébr trwatych (samochoddéw — patrz wykres),
natomiast cata reszta znajduje sie w wyraznym odwrocie. Ozna-
cza to, ze po nasyceniu rynku dobrami trwatymi, do ktorych
wczeséniej dostep byt utrudniony (wysokie koszty finansowania)
impuls konsumpcyjny moze sie wyczerpa¢, gdy nie pojawi sie
state zrédto dochoddéw w postaci wyzszych ptac nominalnych.
To wiasnie o wielkosci nominalne toczy sie gra, gdyz jak dotad
nie pomogta niska inflacja (poprawiajgca dynamike dochodéw
realnych) a spadki cen paliw generujace olbrzymie efekty
dochodowe sg niechetnie wydawane i raczej zaoszczedzane.

Oczywiscie znéw pojawiajg sie gltosy, ze sprzedaz zaburzana
jest przez pogode — tym razem przez mréz, a nie $nieg. Niemniej
niepokojaca kompozycja sprzedazy - widoczna takze w przekro-
jach produkcji przemystowej, na co takze zwracali$my uwage w
naszych raportach - stanowi duze wyzwanie dla tempa wzro-
stu amerykanskiej gospodarki w $rednim okresie, zwtaszcza po
ewentualnej podwyzce stop. | to — fgcznie ze spowolnieniem
gospodarki chinskiej, mocnym dolarem — stanowi strategiczny
kontekst na najblizsze lata wspierajacy niskie stopy procentowe.
Taktycznie rynki nadal poszukiwa¢ beda w danych wskazéwek
dotyczacych pierwszej podwyzki stép, cho¢ poprzeczka dla za-
skoczen przesuwa sie w gore biorac pod uwage ostatnie nega-
tywne zaskoczenie i rynkiem pracy i sprzedazg detaliczna.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej po publikacji stabszej sprzedazy detalicznej w
USA (patrz stosowny komentarz w sekcji analiz). Dzi§ podsta-
wowg determinantg kursu bedzie posiedzenie EBC (réwniez
patrz stosowny komentarz), ktére raczej nie bedzie w stanie wy-
wroci¢ trendu ostabienia EUR. Z kolei po stronie USD — i tam
wiasnie doszukiwaé sie mozna przestanek ku korekcie — publi-
kacja produkcji przemystowej. Uwazamy, ze bez przeswiadcze-
nia rynku o istnieniu wyznaczonego scenariusza dla gospodarki
amerykanskiej (obraz ten burza kolejne stabe publikacje), inwe-
storzy sa w stanie elastycznie reagowac w rytm zaskoczen w da-
nych. Tak wiec stabsza produkcja (a w szczegélnosci — przetwor-
stwo przemystowe), stabszy USD, EURUSD wyzej i vice versa.

Dekompozycja zmian EUR/USD
3.0% -+

2.0% -
1.0%
0.0% -

-1.0%

-2.0% -

-3.0% -
3/31/2015

4/3/2015

4/8/2015 4/13/2015

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
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EURUSD technicznie

Po kilku dniach spadkéw, wczorajszy dzien EURUSD zakon-
czyt wzrostem. Wyrazne wybicie z trendu spadkowego na 4H
— wzrost zatrzymat sie na Fibo 38,2%. Nie zmienia to oczywi-
$cie naszego pogladu, ze w szerszym ujeciu kurs bedzie spa-
dat (kanaty na tygodniowym i dziennym + podwadjne / potréjne
z ostatniego tygodnia). Szukamy dobrego momentu do ponow-
nego wejscia short. Bedzie nim albo odbicie od jednego z ge-
stych oporéw nad nami (najblizszy 1,0766-68 to MA55 na 4H
oraz MA30 na dziennym), albo przebicie lokalnego minimum pod
nami (1,0458). Pozostaniemy na razie poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN ztamat wczoraj tymczasowo poziom 4,00. Nie zaobser-
wowali$my jednak ponizej tego poziomu ani fali zlecen stop loss,
ani wiekszych ruchéw powodowanych przez egzekucije opcji ba-
rierowych, ktérych na tym rynku po prostu juz nie ma. .. Pod ko-
niec sesji ztoty powrécit powyzej 4,01. Dzisiejsza decyzja RPP
bedzie analizowana gtownie pod katem uwag tego gremium od-
no$nie sity ztotego. Biorgc pod uwage dtuga historie ignorowa-
nia przez RPP sity waluty i czynnikdw jej sprzyjajacych, nawet
niewielkie odchylenia od takiego scenariusza bazowego moga
ostabia¢ ztotego. W szerszym kontekscie ruch aprecjacyjny jest
miarowy, stabilny, tak jak fundamentalne kwestie, ktére go na-
pedzaja: trwata réznica w stopach realnych i budowanie cyklicz-

mBank.pl

EURPLN technicznie

Woczoraj udato sie w koncu przebi¢ granice 4. Bardzo szybko
kurs powrdcit jednak w okolice 4,01 — 4,02, a minimum dnia byto
tylko niecate 30 tickéw ponizej (3,9972). Korekta (wzrost zatrzy-
mat sie w okolicach MA30 na 4H) oznacza wybicie z kanatu.
Brak innych wyraznych sygnatéw przemawiajacych za trwafto-
Scig odbicia (w szczegdlnosci dywergencji), nalezy jednak uwa-
zaé na rysujace sie podwdjne dno na wykresie dziennym — dzi-
siejsza sesja moze by¢ kluczowa dla utworzenia tej formacji. Po-
zostawiamy pozycje short z S/L na poziomie 4,0395.

Wsparcie Opor

nego przyspieszenia wzrostu w polskiej gospodarce. Wobec dzi- 4,0000-15 41277
siejszej decyzji RPP publikacja inflacji nie powinna mie¢ wigk- 3,8933 4,0860-70
szego znaczenia (wcigz jest istotnie ujemna).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.57 1.60 ON 1.2 1.5 EUR/PLN 4.0088
2Y 1.61 1.65 1M 1.4 1.6 USD/PLN 3.8001
3Y 1.66 1.69 3M 1.6 2.1 CHF/PLN 3.8845

4Y 1.74  1.77

5Y 181 184 FRA BID ASK

6Y 1.87 1.90 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.0653
7Y 1.92 1.95 1x4 1.59 1.65 EUR/JPY 127.11
8Y 1.97 2.00 3x6 1.56 1.62 EUR/PLN 4.0090
QY 2.02 2.04 6x9 149 1.55 USD/PLN 3.7675
10Y 205 2.08 9x12 149 1.55 CHF/PLN 3.8738
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



