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Piotr Bartkiewicz 10 30 GBR PKB r/r (%) 2.6 3.0
analityk 15:00 USA Indeks CaseSchiller r/r (%) Iut 4.70 4.56
tel. +48 22 526 70 34 16:00 USA Indeks koniunktury konsumenckiej CB kwi 102.5 101.3
piotr bartkiewicz@mbank.pl
Karol Klimas 10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) mar 4.3 4.0
analityk 14:00 GER CPI r/r (%) wstepny kwi 0.4 0.3
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA PKB kw/kw (%) SAAR Q1 1.0 2.2
karol.klimas@mbank.pl 19:00 USA Decyzja FOMC (%) 29.04 0.25 0.25

1:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) mar -2.3 -3.1
g‘Ba"" sl'(-A- 8:00 GER  Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar 0.4 0.1(n
Oggggr\%aar;ziaawa 9:55 GER Stopa bezrobocia (%) kwi 6.4 6.4
tel. +48 22 829 00 00 11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) mar 1.2 1.3
fax. +48 22 829 00 33 11:00 EUR CPI r/r (%) wstepny kwi 0.0 -0.1
http://www.mbank.pl 11:00 EUR Inflacja bazowa r/r (%) kwi 0.6 0.6

14:00 POL Oczekiwania inflacyjne r/r (%) kwi 0.2 0.2 0.2

14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) mar 0.2 0.4

14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) mar 0.5 0.1

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.04 295

15:45 USA Chicago PMI (pkt.) kwi 50.0 46.3

1 30 JAP CPlt/r (%) mar 2.2 2.2

3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) kwi 50.0 50.1

10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) kwi 54.6 54.4

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) kwi 52.0 51.5

16:00 USA Wsk. koniunktury U. Michigan kwi 96.0 95.9

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W tym tygodniu tylko oczekiwania inflacyjne NBP. Przez delfacje zmienito sie pytanie kontrolne
przez co miara ta straci jeszcze bardziej na swoim znaczeniu (brak historii).

Gospodarka globalna. W Europie czekamy na wstepne odczyty CPl w Niemczech (wtorek) i strefie euro (Sroda).
Konsensusy stawiajg na lekkie wzrosty, niemniej jest to sezon Wielkanocny, z czestymi niespodziankami (w dot).
Po stronie wskaznikéw nominalnych we wtorek zostanie opublikowana réwniez podaz pienigdza M3 dla strefy euro,
gdzie oczekiwa¢ mozna kontynuacji przyspieszenia kreacji kredytu oraz wzrostu M1 spdjnego z rozpoczetym QE.
Z uwagi na strukture czasowg danych istotny bedzie tylko PKB za | kwartat (§roda) oraz wskazniki za nowe mie-
sigce: Chicago PMI (czwartek) oraz optymizm konsumentéw i ISM w przemysle (piatek). Wszelkie opublikowane
dane sugeruja niski odczyt PKB, z kolei oczekiwania poprawiania sig¢ koniunktury bazujg nie tyle na wskaznikach
regionalnych (te poruszaja sie w bok), lecz na roztadowywaniu napie¢ w portach na zachodzie. Tydzien wienczy po-
siedzenie Fed ($roda). Odnotowanie pewnego (tymczasowego) ostabienia koniunktury jest pewne; raczej nie zmieni
to jednak $rednioterminowego view FOMC. Niskie rentownosci sugeruja, ze inwestorzy nastawieni sg i na niski PKB,
i na pewne zmigkczenie przekazu Fed.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze
m GUS: Produkcja przemystowa w lutym rdr wzrosta o 5,0 proc., a nie o 4,9 proc. (skorygowane dane).
m USA: Zaméwienia na dobra trwate w marcu wzrosty mdm o 4,0 proc., po tym jak w lutym spadty o 1,4 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.144 -0.018

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.910 -0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.492 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

Pozytywne zaskoczenia w danych o produkcji sprzedanej i

2
1,5
1 sprzedazy detalicznej spowodowaty, ze indeks zaskoczen dla
Polski wzrést nieznacznie (PPI zaskoczyte w tym samym kie-
runku ale mnigejszym stopniu). Znajdujemy sie jeszcze poni-
%> “ “ ““N ”’““’ V ““” zej maksimow z zesztego roku — w tym tygodniu brak jednak
publikaciji, ktére moga poruszy¢ indeksem.
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STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,5
| | |||||‘|’|”"”‘|’ | Znaczny spadek europejskiego indeksu zaskoczen. Prawie
o ||||||||||||| ||||n LA wszystkie wazne indeksy (poza IFO biezaca sytuacja) wy-
|||||”um“"lll““l”H“|||| I ||||||||||||||”|||||“”m“"l"“ I szly gorzej od oczekiwan. Catkowicie zniwelowato to wzrost
indeksu od poczatku roku. W tym tygodni okazja do zasko-
o [ czen beda publikacje danych ze strefy realnej (bezrobocie,
CPI).
-1 )
_l'sﬁﬁNNNNNNMMMMvavﬁ'vvvlﬂlﬂ
LepEFelLZEFeLYEEEFEL LTS
USA

Indeks zaskoczen dla USA
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”"w |||”W Ww u"r ! “”'mm' H”w ll“”"l““’ “““ Kontynuacja trendu spadkowego w indeksie zaskoczen z
e | USA. Tym razem gtwdnym czynnikiem byly dane z rynku nie-
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ruchomosci. W tym tygodniu najwazniejszg publikacje bedzie
PKB za pierwszy kwartat.
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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. Sag 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 w piatek (zn6éw) rést, czemu pomogty gorsze od ocze-
kiwan dane z USA o zaméwieniach na dobra trwate (ostatni
przyczynek do zmniejszenia oczekiwan na dane z pierwszy
kwartat). Biezacy tydzien to gtéwnie posiedzenie FOMC + dane
o PKB z USA oraz najnowsze dane o inflacji ze strefy euro (+po-
daz pienigdza). Oczekiwania na USA sg w tym momencie dos¢
nisko (dolar juz prawdopodobnie ostabt), jednak nadal znaczace
niespodzianki sg w stanie porusza¢ kursem. Z kolei zawraca-
nie inflacji w strefie euro oraz lepsze dane ze sfery realnej (do-
datni wptyw na oczekiwania inflacyjne) wcale nie musza pod-
nosi¢ kursu EUR z uwagi na negatywny wptyw na stopy realne
(represja finansowa ze strony ECB trwa). Podobnie jak w po-
przednim tygodniu towarzyszy¢ nam bedzie pewne napiecie ws.
Gregciji.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane s jako wazona Srednia geometryczna notowan wzgledem

GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pigtkowy wzrost spowodowat wybicie z trendéw zaréwno na
dziennym, jak i tygodniowym. Pokonany zostat takze poziom
Fibo 61,8%. EURUSD wciaz oscyluje wokét linii trendu wzro-
stowego (wczesniej stuzyta jako wsparcie). Nad nami szeroka
linia oporéw: od 1,0947 (MA55) do 1,1052 (maksima lokalne z
marca). Sygnatéw na ruch w przeciwng strone nie wida¢, dla-
tego zajmujemy pozycje long po 1,0873 z S/L na 1,0740 (ponize;j
dtugich $rednich ruchomych na 4H) z T/P 1,1030.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN duzo wyzej podczas sesji amerykanskiej w piatek
(maksimum sesyjne powyzej 4,04). Oprécz umocnienia EUR
trudno znalez¢ czynnik, ktéry spowodowat nagta wyprzedaz
zlotego. Uwazamy, ze na obecnym etapie nie ma zagrozen
dla trendu aprecjacyjnego PLN. Nie raz juz pisalismy, ze zloty
moze zyskiwa¢ przy r6znych scenariuszach. Obecnie najbar-
dziej bliskim czynnikiem ryzyka jest rozwigzanie sytuacji w Gre-
cji. W takim przypadku kazda natychmiastowa reakcja bytaby
negatywna, natomiast $rednioterminowo wszystko co wzmacnia
strefe euro (do ktérej na mocy traktatow Polska tez lewituje) jest
dobre tez dla ztotego. Przy braku krajowych danych polska wa-
luta ma szanse reagowac tylko na publikacje zagraniczne.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Druga biata $wieca korekcyjna w trendzie spadkowym na wy-
kresie tygodniowym. W piatek kurs znacznie wzrést, przebija-
jac nawet 4,04 — dzisiaj otworzyt sie powyzej tej granicy. Ozna-
czato to wybicie z kanatéw na 4H, a takze pokonanie Fibo 61,8%
(aktualnie jeste$my juz ponizej tej granicy). Wprawdzie istnieje
jeszcze pewna przestrzen do wzrostu (nad nami MA200 na 4H i
MA30 na dziennym w okolicach 4,0550 - 70), ale juz pojawity sie
sygnaly przemawiajace za spadkiem: wykonaty sie dwie czarne
Swiece powyzej gérnej wstegi Bol na 4H. Sprzedajemy EURPLN
po 4,0347 z szerokim S/L 4,0590.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.59 1.63 ON 1.2 1.7 EUR/PLN 4.0161
2Y 1.69 1.73 1M 1.5 1.7 USD/PLN 3.6895
3Y 1.76  1.79 3M 1.6 1.8 CHF/PLN 3.8732

4Y 1.86 1.89

5Y  1.94 197 FRA BID ASK

6Y 2.01 2.04 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.0870
7Y 208 212 1x4 1.63 1.67 EUR/JPY 129.30
8Y 212 2.16 3x6 1.60 1.64 EUR/PLN 4.0330
)4 217  2.21 6x9 1.55 1.59 USD/PLN 3.7141
10Y 2.21 2.25 9x12 156 1.60 CHF/PLN 3.8910
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
22 0,15 1,9 2,10 0,40
2,1 - 0,35
Co1 LB 2,00 -

2 ! 0,30
1,9 - L 0,05 1,7 4 1,90 ‘ .
1,8 1,6 1,80 - - 0,20
1,7 - 0 0,15

1,5 1,70

1,6 -

- -0,05 0,10
L5+ 1,4 - 1,60 0,05
1,4 : : ; - -0,1 1,50 0,00

8sty 22sty Slut 19lut 5mar 19 mar 2 kwi 16 kwi 1,3 - 26 sty 9 lut 23 lut 9 mar 23 mar 6 kwi 20 kwi
1x2  1x4 3x6 6x9 9x12 12X1515X18 18X2121X24
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
3 25 125 66,6 66,48
66,4
115 4
2,5 r20 66,2 -
45 105 - 66,0 65,92
27 2 10 95 658 -
— 65,6 -
15 © 5 85
u 65,4 - 65,22
Y | 0 s 65,2 -
I 5 s 65,0 -
0,5 i 64,8 -
55 - 64,6
0 : : : : : : : : -15
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 45 . : . ; . 64,4
mAsset Swap (bps) —IRS P — gru13 Iut14 kwil4 cze 14 sie 14 paz 14 gru14 Ilut15 kwi15 JUNS JULS AUGS
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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.
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