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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

20.04.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) mar 6.9 7.2 4.9

14:00 POL PPl r/r (%) mar -2.3 -2.5 2.7

14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 4.3 1.6 -1.3

14:30 USA Indeks Chicago Fed (pkt.) 0.10 -0.11
11 00 GER Indeks ZEW - biezaca sytuacja (pkt.) kwi 56.5 55.1

11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) kwi 55.3 54.8
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) kwi 1.80 1.95
15:00 USA Sprzedaz domoéw na r.wtérnym (min.) mar 5.04 4.88
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) kwi -2.5 -3.7

3 45 CHN PMI w przemy$le wstepny (pkt.) kwi 49.4 49.6
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) kwi 49.2 48.8
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) kwi 52.4 52.4
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) kwi 53.0 52.8
9:30 GER PMI w ustugach wstegpny (pkt.) kwi 55.5 55.4
10:00 EUR PMI w przemys$le wstepny (pkt.) kwi 52.6 52.2
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) kwi 54.5 54.2
14:00 POL Minutes RPP

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.04 290 294

15:45 USA PMI w przemysle wstepny (pkt.) kwi 56.0 55.7
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) mar 510 539

10 00 GER Indeks Ifo - biezaca sytuacja (pkt.) kwi 112.4 112.0
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) kwi 104.5 103.9
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) mar 11.7 11.7 12.0
14:30 USA Zambwienia na dobra trwate m/m (%) mar 0.8 -1.4

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Dzi$ zostanie opublikowana seria danych ze sfery realnej. Spodziewamy sig przyspieszenia
dynamiki produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. W pierwszym przypadku jest to gtéwnie zastuga lepszej
réznicy dni roboczych. Tym niemniej, momentum produkcji pozostaje bardzo korzystne. Przyspieszenie w sprze-
dazy detalicznej to zastuga dni roboczych, niskiej bazy w kategorii samochody oraz znacznie wcze$niejszej niz w
poprzednim roku Wielkanocy (silne i praktycznie stuprocentowe przesunigcie przed$wigtecznych zakupow z kwiet-
nia na marzec). Towarzyszace dane o cenach producentéw powinny pokazac dalszy wzrost inflacji PPI. W piatek
zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz ze szczegétowymi danymi za marzec.

Gospodarka globalna. W strefie euro tydzien uptynie pod znakiem publikacji indekséw koniunktury (wtorek - nie-
miecki ZEW, czwartek - PMI, pigtek - [fo). Powinny one pokazaé¢ kontynuacje cyklicznego ozywienie w Europie. W
Stanach Zjednoczonych najwazniejsza publikacja beda dane o zaméwieniach na dobra trwate (piatek), ktére jed-
nak nie przyniosg przetomu - oczekiwany niewielki wzrost nie bedzie przekonujgcym zanegowaniem spadkéw z
poprzednich miesiecy. Warto réwniez zwréci¢ uwage na dane z rynku nieruchomosci (sprzedaz nieruchomosci na
rynku pierwotnym i wtérnym) oraz indeks PMI (czwartek). W tygodniu nalezy odnotowaé réwniez wtorkowg decyzje
banku centralnego Wegier (oczekuije sig cigcia o 15 pb).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze
m Chojna-Duch: Kurs PLN jest ptynny, a jego wahania sg kwestig naturalng i nie sg zaskoczeniem dla RPP.
m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w marcu wyniosto 4 214,14 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 4,9 proc.

Decyzja RPP (06.05.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.108 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.891 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.285 0.017

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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| Duze, negatywne zaskoczenie danymi o inflacji i duze,
pozytywne zaskoczenie publikacjg ptac. W efekcie, indeks
! | zaskoczen pozostat w pigtek bez zmian. Dzi§ zostang
' opublikowane dane o produkcji sprzedanej, PPl i sprzedazy
0.5 ‘ - detalicznej - kazde z nich stwarza przestrzen do zaskoczen
| ||| | ﬁ L w jedng i druga strone.
il I i I
0 i I LM
.0’5 B L
R EREEE LR R
M2 >EF RS NL2s T eN2>2To2YL2 25
2T Mg ET 2T 0Og EgT 27 g T 27 Vg
STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

Pozytywne zaskoczenie w danych o produkcji przemystowej

0,5 ]’
0 ‘ MM RUTAT il dla strefy euro przyczynia sie do kolejnego tygodniowego
\WWW wzrostu europejskiego zaskoczen. W nowym tygodniu in-
Mm\ deksem zaskoczen w strefie euro moga poruszy¢ dane o
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‘ r kiej Uniwersytetu Michigan. Nowy tydzien przynosi dalsze
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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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Ptace rosng coraz szybciej

Przecigtne wynagrodzenie wzrosto w marcu wzrosto o 4,9%
po 3,2% zanotowanych w lutym. Jak zwykle, nie dysponujemy
szczeg6towymi danymi na temat wzrostu wynagrodzeh w
poszczeg6lnych sektorach (na te czekamy az do publikacii
Biuletynu Statystycznego w przysziym tygodniu). Wyzsza
dynamika ptac to prawdopodobnie niska baza w goérnictwie i
przesuniecia sezonowe w transporcie (w poprzednim miesigcu
byt to efekt, ktéry negatywnie zawazyt na wskazniku) i réznica w
liczbie dni roboczych. Uwzgledniajac takie, zasadniczo losowe
wychylenia, marcowy odczyt pozostaje spéjny z trendem ro-
snacym i strukturalng poprawa na rynku pracy (efekt ozywanie
gospodarczego ale i uiemnego salda migracji, czy wreszcie ztej
sytuacji demograficznej).

Dynamika funduszu ptac
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Dynamika nominalnego funduszu wynagrodzeh wzrosta z
4,5% do 6%, w potgczeniu z dalszymi spadkami cen zywnosci
wzmacnia to dochéd do dyspozycji. Obecnie stanowi to oczy-
wiscie wsparcie dla konsumpcji prywatnej. Ta naszym zdaniem
ustabilizuje sie w okolicach 3% z uwagi na rosngca sktonno$é
do oszczedzania.

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw nieznacznie wzrosto
w ujeciu miesiecznym (+0,1), co skutkowato jednak spadkiem
rocznego wskaznika do 1,1%. Naszym zdaniem na razie
brakuje silnych, fundamentalnych przestanek do stagnacji, czy
tez spadku zatrudnienia (optymizm przedsigbiorcow, przyzwoite
rozpedzenie catej gospodarki). Wydtuzajac horyzont analizy
mozna bytoby pokusi¢ sie o spekulacje co do zmniejszania
pracochtonnosci w naszej gospodarce i wzrost inwestycji w
maszyny i rozbudowe mocy produkcyjnych.

mBank.pl

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku
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Dane z rynku pracy sg neutralne z punktu widzenia polityki pie-
nieznej (bez szczegbtéw cigzko interpretowaé zaskoczenie na
ptacach). Poglad ten podzielajg uczestnicy rynku, gdzie reakcja
na dane jest dostownie zadna (w centrum uwagi pozostaje tzw.
Grexit).
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EURUSD fundamentalnie

Tydzieh zakonczyt sie umocnieniem euro w stosunku do do-
lara — kurs EURUSD siegnat w szczytowym momencie 1,0850.
Gtéwng przyczyng aprecjacji euro jest obecnie awersja do ry-
zyka na globalnych rynkach finansowych, zwigzana z niepewno-
$cig dotyczgca rozwigzania kwestii greckiej. Jak na razie, brak
jest wyraznych postepéw w rozmowach, a terminy kolejnych
sptat pozyczek zblizajg sie nieubtaganie. Kwestia ta bedzie za-
pewne cigzy¢ rynkom réwniez w tym tygodniu. Tym niemniej,
nalezy mie¢ na uwadze, ze porozumienie Grecji z wierzycielami
bedzie przyczynkiem do fazy risk on i dynamicznych spadkéw
EURUSD. Kalendarz publikacji makro tym razem pozostanie na
dalszym planie - wzrosty PMI sg juz w zasadzie w cenach, a
dane z USA (poza zaméwieniami na dobra trwate, ale te poja-
wig sie dopiero w pigtek).

Dekompozycja zmian EUR/USD
3.0% -+

2.0% -
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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

Nasza pozycja jest po piatkowym wzroscie figure na minusie.
Kolejne opory na 4H (MA200) padaty bez wigkszych problemow.
Kurs zatrzymat sie na ostatnim oporze — goérnej granicy kanatu
spadkowego na dziennym oraz tygodniowym (1,0845 - 55). Za-
chowanie tego szczego6lnie waznego opdru na tygodniowym (byt
uzasadnieniem dla zajecia pozycji ze sporym S/L) sugeruje, ze
EURUSD moze teraz zmierza¢ w strone $rodka kanatu (oko-
lice 1,05). Po drodze znajduja sie liczne wsparcia na 4H (moga
powodowaé drobne korekty). Pozostawiamy pozycje short, S/L

przesuwamy na 1,0860.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Bez zmian, ale piatek charakteryzowat sie duzg zmiennoscia,
EURPLN wahat si¢ bowiem pomiedzy 4,01, a 4,0350. W kie-
runku umocnienia ztotego odziatywaly przede wszystkim pozy-
tywne wiesci z polskiej gospodarki (rewizja PKB za 2014 rok,
niski deficyt SFP, bardzo dobre dane z rynku pracy), czynnikiem
ostabiajacym zitotego byty fale awersji do ryzyka zwigzane z nie-
pewnoscig co do wyniku negocjacji Grecji z oficjalnymi wierzy-
cielami. Nowy tydzien przynosi publikacje ze sfery realnej, w tym
najistotniejszg dla rynkéw produkcje przemystowa. Nie porzuci-
lismy oczywiscie naszego scenariusza kontynuacji umocnienia
ztotego — z tej perspektywy najlepszym wynikiem rozpoczynaja-
cego sie tygodnia bytaby duza pozytywna niespodzianka w kra-
jowych danych i faza risk on po szcze$liwym zakonczeniu grec-
kiego dramatu.

Czynnik krajowy* w EURPLN

-0.6

-0.7 A

-0.8

-0.9

-1 4

-1.1

-1.2 -

12/01/14 01/01/15 02/01/15 03/01/15 04/01/15

* 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

Kolejny wzrost kursu EURPLN — na wykresie tygodniowym po-
jawita sie niewielka biata $wieca. Kolejne opory zostaty prze-
tamane (Fibo 38,2%, MA55 na 4H) — aktualnie kurs walczy z
linig trendu spadkowego na dziennym. Walka z tym oporem
jest szczegoblnie wazna dla naszej pozyciji (short po 4,0395). Na
pewno mamy do czynienia z korektg (linia jej trendu na 4H wy-
raznie sie juz uksztattowata), wspomniana linia trendu spadko-
wego na dziennym moze natomiast ogranicza¢ jej zasieg. Pozo-
stawiamy pozycje z niezmienionym S/L (4,0395).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.57 1.60 ON 1.2 1.5 EUR/PLN 4.0140
2Y 1.62 1.66 1M 1.6 1.8 USD/PLN 3.7746
3Y 1.68 1.71 3M 1.6 1.8 CHF/PLN 3.8901

4Y 1.756  1.78

5Y 181 184 FRA BID ASK

6Y 1.86 1.89 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.0760
7Y 1.91 1.94 1x4 1.63 1.66 EUR/MJPY 128.02
8Y 1.96 1.99 3x6 1.60 1.63 EUR/PLN 4.0232
9Y 2 2.03 6x9 1.53 1.56 USD/PLN 3.7395
10Y 204 2.07 9x12 1.583 1.56 CHF/PLN 3.9037
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2.2 4 r 0.15 1.9 4
2.1 1
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2 |
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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
- - 64.89
2.5 55 125 65.0
¢ 115
5 2 64.5
105 4 64.22
pe 15
G — e 64.0
81 63.44
5 B
1 75 4 63.5 A &
| e -0
0.5 65 4
I = 63.0
95
0 T T T T T T T T T -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 45 T T T T 62:3 ' '
mAsset Swap (bps) —IRS o Benchmark lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 JUNS JuLs AUG5
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.



