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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

13.04.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

1:50 JAP Zamoéwienia na maszyny m/m (%) lut 2.2 -1.7 -0.4

14:00 POL Eksport (min EUR) lut 13900 13475 13415 (r) 13720

14:00 POL Import (min EUR) lut 13100 12836 12478 (r) 12937

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lut 500 46 37 (r) 116

10 30 GBR CPlt/r (%) mar 0.0 0.0

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.4 -0.3 1.1

14:00 POL M3 r/r (%) mar 8.5 8.5 8.7 8.8

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar 1.1 -0.5 0.9

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

4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 10.8 10.7 10.6

4:00 CHN PKB r/r (%) Qi 7.0 7.3 7.0
POL Decyzja RPP (%) kwi 1.50 1.50 1.50 1.50

13:45 EUR Decyzja EBC (%) kwi 0.05 0.05 0.05

14:00 POL CPlt/r (%) mar -1.3 -1.3 -1.6 -1.5

14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) kwi 717 6.90 -1.19

15:00 POL Wykonanie budzetu (%) mar 24.6 36.2

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar -0.3 0.1 -0.6

20:00 USA Bezowa ksiega kwi

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 0.2 0.3 0.4

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) mar 1040 897

14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw (tys.) mar 1081 1102 (r)

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.04 280 281

16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) kwi 5.0 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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ publikacja danych o inflacji bazowej. Po wczorajszym odczycie CPI (-1,5% rdr) spodzie-
wamy sie spadku inflacji bazowej do 0,2% rdr.

Gospodarka globalna. W Europie spokojny dzien, ciekawiej bedzie dzisiaj za oceanem. W USA dane z rynku pracy
(te nieco mniej istotne — nowo zarejestrowani bezrobotni), rynku mieszkaniowego (rozpoczete budowy doméw oraz
pozwolenia na budowe), a takze kolejny wskaznik koniunktury — indeks Philly Fed.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w marcu spadty o 1,5 proc. rdr.

m USA: Produkcja przemystowa w marcu spadta o 0,6 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.141 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.895 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.320 -0.039

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy NBP bez zmian. Rada obserwuje, dys-
kutuje...

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami RPP nie zmienita stop
procentowych na wczorajszym posiedzeniu. Stopa bazowa
wynosi nadal 1,5%. Wydzwiek komunikatu jest dos¢ gotebi. Dia-
gnoza dotyczaca procesow inflacyjnych jest bezlitosna: nie ma
presji popytowej (pomimo obserwowanej poprawy wskaznikow
makro), utrzymuja sie i deflacja i niskie oczekiwania inflacyjne.
Te diagnoze dobitnie zresztg potwierdzity wczorajsze dane o
inflacji, w tym dalszy spadek inflacji bazowej. Rada nie pisze
nawet o powrocie inflacji do celu, a jedynie ograniczeniu ryzyka
utrzymania sie inflacji ponizej celu — taki eufemizm najlepiej ob-
razuje sytuacje decyzyjng Rady. Decyzja o koncu cyklu obnizek
wynikata przeciez nie tyle z perspektyw dla inflacji (te ciagle
pozostawiajg duza przestrzen do obnizek), co z niemoznosci
sformowania trwatej, reagujacej na otoczenie makro wigkszosci.

Ta schizofrenia ujawnita sie réwniez w czasie konferencji.
Ostrozne komentarze co do ziotego (jednak obawa przed
umocnieniem), stwierdzenie, ze wychodzenie z dotka inflacyj-
nego bedzie powolne, ale i komentarz, ze niepowazne bytoby
juz wycofywanie sie z deklaracji o koncu cyklu (a wiec obrona
obecnego kompromisu w Radzie). Co do perspektyw dla polityki
monetarnej, Belka wskazal, ze ewentualne wznowienie cyklu
obnizek warunkowane bytoby przede wszystkim gwattownym
pogorszeniem koniunktury. Z drugiej strony, perspektywa
podwyzek jest dla niego jednak bardzo odlegta.

Co z tego wynika dla polityki monetarnej? Trudno ignoro-
waé w najblizszym okresie wszelkie implikacje osobowego
sktadu Rady - z trudem wypracowany kompromis sugeruje
brak zmiany stoép procentowych. Obecna RPP tradycyjnie juz
promuje bardzo statyczng wersje polityki monetarnej ignorujac
przyszte efekty chocby zjawisk biezacych. Stad wziely sie
najpierw podwyzka stép w 2012 roku (spowolnienie byto wtedy
juz ewidentne), zapieranie sie i wyznaczanie linii” w 2013 i
wreszcie przecigganie momentu wznowienia cyklu obnizek w
2014 roku (od marca 2014 ryzyka dla wzrostu gospodarczego i
spadek inflacji byty oczywiste).

Zjawiskiem, ktére obecnie ma miejsce, a jego skutki mogg byé
brzemienne w skutkach, jest europejskie QE i ,ekstrawaganc-
kie” realne stopy procentowe w Polsce. RPP juz zauwazyta
(explicite w komunikacie), ze QE mogto sprzyja¢ wzmocnieniu
ztotego. Naszym zdaniem bardzo prawdopodobne, ze to
dopiero poczatek tego procesu i poprzez naptyw na polska
gietde i tzw. carry trades zioty jeszcze bardziej sie umocni. W
rzeczywistosci matej otwartej gospodarki, ktérg jest Polska,
oddali to istotnie realizacje inflacyjnego mandatu RPP.

Stad zasadne wydaje sie wycenianie mozliwosci wznowienia
obnizek stop w Polsce, a takze akcentowanie zmian osobowych
w RPP w 2016 i mozliwej korekty kursu polityki monetarnej
w przypadku dalszego wydtuzania momentu powrotu inflacji
do celu NBP. W kontekscie europejskim (rozlewanie sie QE
na kolejne aktywa, ujemne stopy procentowe) bardzo trudno
bedzie gospodarce takiej jak Polska, gospodarce z tak wysokimi
realnymi stopami, nie podzieli¢ sie sukcesem wynikajgcym
w duzej mierze z konkurencyjnosci cenowej - wyzszy wzrost
gospodarczy bedzie neutralizowany naptywami kapitatu i
umocnieniem ztotego. Stad jesteSmy sceptyczni,ze Polska
istotnie wyprzedzi z podwyzkami stép procentowych strefe
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euro. Dodajmy, ze podwyzki w euro wyceniane sg obecnie za
4-5 |at.

Nadal gteboka deflacja. Inflacja bazowa co-
raz blizej zera.

Inflacja w marcu wyniosta -1,5%, wiec punkt przegiecia na
inflacji jest nie tylko marginalny (ledwie 0,1pp réznicy wzgledem
lutego), ale tez przebiega zdecydowanie wolniej od oczekiwan
(w tym takze wolniej niz w projekcji NBP). Przyczyng $lama-
zarnego ,przyspieszenia” cen jest bardzo niska realizacja cen
zywnosci (-0,1% m/m) oraz absolutny brak presji na katego-
riach bazowych - gdyby nie podwyzka cen paliw (+3,7% m/m)
deflacja bytaby gtebsza niz przed miesigcem. Wedtug naszych
szacunkéw inflacja bazowa spadta do 0,2%, a by¢é moze nawet
do 0,1%.
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Scenariusz bazowy to powolne podnoszenie sie inflacji w
kolejnych miesigcach. Niemniej wraz z coraz nizszym punktem
startowym moment wyjécia z deflacji caly czas oddala sie w
czasie. Latwo wyobrazi¢ sobie scenariusz, ze przy pozytywnej
niespodziance sezonowo niskich cen Zzywnos$ci (od dawna
stoimy na stanowisku, ze rekordowo niski 2014 rok nie oznacza
automatycznie drogiego 2015) oraz przy ujawnieniu skutkow
umocnienia ztotego (wartych okoto 0,7pp na inflacji) z deflacji w
roku 2015 nie wyjdziemy, a w 2016 roku inflacja nie przekroczy
1%. Przy wcigz rozwartej luce popytowej (nawet w obliczu
przyspieszenia wzrostu - szybszy wzrost w Polsce jest, w
matej gospodarce otwartej mieczem obosiecznym - umacnia
walute) oznacza to ryzyko niezrealizowania celu inflacyjnego
przez RPP dtuzej niz ktokolwiek sadzit. To z kolei implikuje,
ze jak najbardziej uprawnione sg spekulacje odnosnie korekty
stép, jesli nie przez obecna, to nowg RPP, wolng od obecnego
zapetlenia i podziatow.
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ECB uderza w optymistyczny ton i rozwiewa
watpliwosci: QE w Europie zostaje

Kwietniowe posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego nie
przyniosto zadnych zmian w polityce pienieznej w strefie euro.
Prezes Draghi powtérzyt, ze EBC zamierza (z naciskiem na
stowo ,zamierza”) skupowaé 60 mlid euro aktywéw co miesigc,
az do wrzesnia 2016 roku z opcja przedtuzenia, jezeli trwaty
powrét inflacji do celu nie bedzie zapewniony. Podkreslit réw-
niez, ze ocena perspektyw inflacyjnych bedzie miata charakter
wyprzedzajacy i bedzie ignorowaé czynniki o charakterze
przejsciowym, wychylajace inflacie ze $ciezki w jedng lub
druga strone. W odniesieniu do gospodarki realnej warunkéw
finansowych dominowat optymistyczny ton: ryzyka dla strefy
euro sg teraz ,bardziej zréwnowazone”, gospodarka ,nabrata
wiekszego momentum”, ro$nie dostepnosé kredytu i zgtaszany
przez sektor prywatny popyt nan; wreszcie, dziatania EBC
przyczynity sie do znacznego obnizenia kosztow finansowania
rzgddw i sektora prywatnego.

Od tego, co EBC zrobit, ciekawsze okazaty sie spekulacje
na temat tego, czego EBC nie zrobi. Cze$¢ uczestnikdw
rynku rozwazata obnizenie stopy depozytowej lub modyfikacje
warunkéw programu w celu zaradzenia problemom z niedosta-
teczng iloscia obligacji, cze$¢ spekulowata na temat mozliwego
ograniczenia programu ze wzgledu na ozywienie gospodarcze
(analogicznie do tzw. taperingu w Stanach Zjednoczonych w
2013 i 2014). Wigkszo$¢ z nich Draghi uciat bardzo szybko: nie
bedzie dalszych cie¢ stopy depozytowej, rozwazania na temat
wczesniejszego zakonczenia programu QE sg bezcelowe, EBC
nie dostrzega problemédw na rynku obligacji, a program jest
elastyczny.

Dla inwestoréw i uczestnikobw rynku powinno by¢ zatem jasne,
ze EBC nie da sie fatwo zepchnga¢ z obranego kursu. Nic
dziwnego - obnizenie rynkowych stép procentowych, zawezenie
spreaddéw i ekstremalne sptaszczenie krzywych dochodowosci
od dituzszego czasu byto niewystowionym celem polityki EBC.
W tej metryce polityka banku, ze szczegélnym uwzglednie-
niem QE, sprawdza si¢ znakomicie i bedzie kontynuowana.
W szczegoélnosci, mozna oczekiwaé, ze program QE bedzie
kontynuowany réwniez po wrzesniu 2016. Z perspektywy
polskiej oznacza to przyptyw $rodkéw z QE (rozlewanie sie
programu byto przeciez tylko kwestig czasu) i wsparcie rynkow
akcji i obligacji. Na pierwszy ogien idzie oczywiscie waluta: ztoty
juz istotnie sie wzmocnit (potezna réznica w realnych stopach
procentowych) i bedzie jeszcze mocniejszy.
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USA: produkcja przemystowa rozczarowuje

Produkcja przemystowa w USA spadta w marcu o 0,6% (kon-
sensus -0,3%); rewizje byte netto neutralne. Samo przetwérstwo
przemystowe okazato si¢ zgodne z oczekiwaniami (wzrost o
0,1% po uprzednim spadku o 0,2%) jednak negatywnie za-
skoczyta produkcja energii (spadek az 0 5,9% - dziwne biorgc
pod uwage jednoczesne dowody niskich temperatur). Spadki
kontynuowane byly w gérnictwie (-0,7%), gdzie przestrzen do
dalszej korekty w dét z uwagi na przemyst naftowy (i by¢ moze w
dalszej kolejnosci gazowy) jest olbrzymia, na co wskazywali$my
juz w ubiegtym miesigcu. To kolejny kamyczek do ogrédka
nizszego odczytu PKB za | kwartat.
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Powtérzmy za poprzednim miesigcem, ze struktura produkcji
przemystowej jest obecnie dobra na czasy wysokich cen ropy i
niskich stép procentowych (wyrazna dominacja débr trwatych).
Dostepne wskazniki koniunktury sugeruja, ze w kwietniu nie
nastgpito wyrazne odbicie aktywnosci w przemysle. Bezowa
Ksiega (z kwietnia) sugeruje dodatkowo, ze ceny ropy naftowej
i mocny dolar stanowig netto problem dla amerykanskich
przetworcow. W tym samym czasie wystepujg problemy ze
znalezieniem pracownikOw a presja ptacowa i cenowa delikatnie
ro$nie. W takich warunkach kwestia pierwszej podwyzki stép
procentowych jest jak najbardziej aktualna. Od poczatku roku
wskazujemy, ze Fed moze zacies$ni¢ polityke pieniezng na
zasadzie ideologicznej. Caty cykl bedzie przebiegat jednak bar-
dzo powoli, a niskie stopy beda strategicznym tematem dla USA.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajszy dzien byt taskawy dla EURUSD. Po porannym
spadku w okolice 1,0570 para walutowa rosta osiggajac maksi-
mum sesyjne na poziomie 1,074. Posiedzenie ECB (oprocz pa-
pierkowego incydentu) byto raczej tatwe do przewidzenia (patrz
sekcja analiz) i jego wptyw na EUR byt niewielki. Ruch w gore
na EURUSD wykonat si¢ z kolei gtéwnie dzigki stabszemu USD
(stabe dane o produkgji, staba koniunktura za kwiecien). We-
dtug wskaznikéw koniunktury moc dolara zaczyna coraz bardziej
szkodzi¢ gospodarce amerykanskiej. O ile oficjalne stanowisko
Fed w obecnej chwili od tego nie zalezy, nie jest wykluczone, ze
inwestorzy obstawig (zacheceni coraz to nowymi niespodzian-
kami w danych) op6znienie w realizacji podwyzki stop procen-
towych. Z tego powodu mozliwe jest, ze najblizsze dni bedag
na EURUSD korekcyjne (stabilizacja/niewielkie wzrosty). Korekt
nabrataby wiekszych rumiefcéw, gdyby nie jednokierunkowos$¢
stabosci EUR, ktorg wczorajsze posiedzenie ECB tylko przypie-
czetowato.

Dekompozycja zmian EUR/USD
3.0% -+

2.0% -
1.0%
0.0% -

-1.0%

-2.0% -

-3.0%

4/1/2015 4/6/2015 4/9/2015 4/14/2015

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

mBank.pl

EURUSD technicznie

Kolejny dzien korekty na EURUSD. Oporem dla wzrostu byt je-
den z pierwszych wspomnianych gestych pozioméw — MA55
na 4H / MA30 na dziennym (1,0750-60). Wazne pytanie — czy
potencjat wzrostowy zostat w najblizszym czasie wykorzystany?
Odbicie od wspomnianych $rednich $wiadczy o tym, ze tak. Kurs
przebit wprawdzie Fibo 38,2% na 4H, ale aktualnie znajduje sie
juz ponizej. Zgodnie z szerszym ujeciem (wcigz wskazuje na
spadki w najblizszych dniach / tygodniach), wykorzystujemy ko-
rekte do wejécia short po 1,0677 z szerokim S/L ustawionym na

poziomie 1,0880.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilny w przedziale 4,01-4,03. Dane o inflacji nie
przyniosty w zasadzie zadnego wptywu na walute, to samo tyczy
sie posiedzenia EBC. Podczas konferencji RPP nie padty zadne
kategoryczne stwierdzenia odno$nie (nadmiernej) sity krajowe;j
waluty; nie otworzyly sie tez drzwi do obnizek stdp (wiecej w
sekcji analiz). Naszym zdaniem jest to zaproszenie do dalszych
zakupdw PLN przez inwestorow zagranicznych, zwtaszcza ze
determinacja EBC to przeprowadzenia QE nie spada, lecz ro-
$nie a wszelkie negatywne niespodzianki z USA beda dodat-
kowo pozytywne dla polskiej waluty.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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-0.9

-1 4
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11/28/14  12/28/14  01/28/15  02/28/15  03/31/15

* 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

Mamy pozycje short zajetg po 4,0395 (z takim samym pozio-
mem S/L). EURPLN wczoraj ponownie sig umocnit — nie wystar-
czylo to jednak na pokonanie bardzo stromego trendu spadko-
wego na dziennym, co wskazuje na kolejny atak na granice 4,00.
Zadne wazne opory na 4H (Fibo 38,2% czy MAS55) nie zostaty
jeszcze pokonane. Mozemy mie¢ do czynienia z rangem 4,00 -
4,03/04 (raczej niz podwdjnym dnem na dziennym). Spadkowe
momentum pozostaje nadal silne.

Wsparcie Opoér
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mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.55 1.58 ON 1.2 1.5 EUR/PLN 4.0083
2Y 1.6 1.64 1M 1.4 1.6 USD/PLN 3.7875
3Y 1.65 1.68 3M 1.6 2.1 CHF/PLN 3.8801

4Y 1.72  1.75

5y 178 181 FRA BID ASK

6Y 1.84 1.87 1x2 1.60 1.65 EUR/USD 1.0683
7Y 1.9 1.93 1x4 1.59 1.65 EUR/JPY 127.23
8Y 1.95 1.98 3x6 1.56 1.62 EUR/PLN 4.0227
QY 1.99 202 6x9 149 1.55 USD/PLN 3.7630
10Y 202 2.06 9x12 149 1.55 CHF/PLN 3.9033
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2.2 4 r 0.15 1.9 4 2.10
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o1 18 2:00 +
2 |
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1x2 1x4 3x6 6x9 9x12 12X1515X1818X2121X24
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
25 - 125 | 65.0 -
15 64.57
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5
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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.



