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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

27.04.2015 PONIEDZIAŁEK
15:45 USA PMI w usługach wstępny (pkt.) kwi 58.8 59.2

28.04.2015 WTOREK
10:30 GBR PKB r/r (%) Q1 2.6 3.0
15:00 USA Indeks CaseSchiller r/r (%) lut 4.70 4.56
16:00 USA Indeks koniunktury konsumenckiej CB kwi 102.5 101.3

29.04.2015 ŚRODA
10:00 EUR Podaż pieniądza M3 r/r (%) mar 4.3 4.0
14:00 GER CPI r/r (%) wstępny kwi 0.4 0.3
14:30 USA PKB kw/kw (%) SAAR Q1 1.0 2.2
19:00 USA Decyzja FOMC (%) 29.04 0.25 0.25

30.04.2015 CZWARTEK
1:50 JAP Produkcja przemysłowa m/m (%) mar -2.3 -3.1
8:00 GER Sprzedaż detaliczna m/m (%) mar 0.4 -0.1 (r)
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) kwi 6.4 6.4

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) mar 11.2 11.3
11:00 EUR CPI r/r (%) wstępny kwi 0.0 -0.1
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

01.05.2015 PIĄTEK
1:30 JAP CPI r/r (%) mar 2.2 2.2
3:00 CHN PMI w przemyśle (pkt.) kwi 50.0 50.1

10:30 GBR PMI w przemyśle (pkt.) kwi 54.6 54.4
16:00 USA ISM w przemyśle (pkt.) kwi 52.0 51.5
16:00 USA Wsk. koniunktury U. Michigan kwi 96.0 95.9

W tym tygodniu...
Gospodarka polska. W tym tygodniu tylko oczekiwania inflacyjne NBP. Przez delfację zmieniło się pytanie kontrolne
przez co miara ta straci jeszcze bardziej na swoim znaczeniu (brak historii).
Gospodarka globalna. W Europie czekamy na wstępne odczyty CPI w Niemczech (wtorek) i strefie euro (środa).
Konsensusy stawiają na lekkie wzrosty, niemniej jest to sezon Wielkanocny, z częstymi niespodziankami (w dół).
Po stronie wskaźników nominalnych we wtorek zostanie opublikowana również podaż pieniądza M3 dla strefy euro,
gdzie oczekiwać można kontynuacji przyspieszenia kreacji kredytu oraz wzrostu M1 spójnego z rozpoczętym QE.
Z uwagi na strukturę czasową danych istotny będzie tylko PKB za I kwartał (środa) oraz wskaźniki za nowe mie-
siące: Chicago PMI (czwartek) oraz optymizm konsumentów i ISM w przemyśle (piątek). Wszelkie opublikowane
dane sugerują niski odczyt PKB, z kolei oczekiwania poprawiania się koniunktury bazują nie tyle na wskaźnikach
regionalnych (te poruszają się w bok), lecz na rozładowywaniu napięć w portach na zachodzie. Tydzień wieńczy po-
siedzenie Fed (środa). Odnotowanie pewnego (tymczasowego) osłabienia koniunktury jest pewne; raczej nie zmieni
to jednak średnioterminowego view FOMC. Niskie rentowności sugerują, że inwestorzy nastawieni są i na niski PKB,
i na pewne zmiękczenie przekazu Fed.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ GUS: Produkcja przemysłowa w lutym rdr wzrosła o 5,0 proc., a nie o 4,9 proc. (skorygowane dane).
∎ USA: Zamówienia na dobra trwałe w marcu wzrosły mdm o 4,0 proc., po tym jak w lutym spadły o 1,4 proc. mdm.

Decyzja RPP (06.05.2015) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.144 -0.018
USAGB 10Y 1.910 -0.014
POLGB 10Y 2.492 0.000
Dotyczy benchmarków Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

Pozytywne zaskoczenia w danych o produkcji sprzedanej i
sprzedaży detalicznej spowodowały, że indeks zaskoczeń dla
Polski wzrósł nieznacznie (PPI zaskoczyłe w tym samym kie-
runku ale mniejszym stopniu). Znajdujemy się jeszcze poni-
żej maksimów z zeszłego roku – w tym tygodniu brak jednak
publikacji, które mogą poruszyć indeksem.

Znaczny spadek europejskiego indeksu zaskoczeń. Prawie
wszystkie ważne indeksy (poza IFO bieżąca sytuacja) wy-
szły gorzej od oczekiwań. Całkowicie zniwelowało to wzrost
indeksu od początku roku. W tym tygodni okazją do zasko-
czeń będą publikacje danych ze strefy realnej (bezrobocie,
CPI).

Kontynuacja trendu spadkowego w indeksie zaskoczeń z
USA. Tym razem głwónym czynnikiem były dane z rynku nie-
ruchomości. W tym tygodniu najważniejszą publikację będzie
PKB za pierwszy kwartał.

Indeksy zaskoczeń w syntetyczny sposób przedstawiają zaskoczenia rynków najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane są codzien-

nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytów danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Są one średnią ważoną wystandaryzowa-

nych zaskoczeń rozumianych jako różnica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o siłę oraz istotność wpływu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowań instrumentów z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podział wg tygodni.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD w piątek (znów) rósł, czemu pomogły gorsze od ocze-
kiwań dane z USA o zamówieniach na dobra trwałe (ostatni
przyczynek do zmniejszenia oczekiwań na dane z pierwszy
kwartał). Bieżący tydzień to głównie posiedzenie FOMC + dane
o PKB z USA oraz najnowsze dane o inflacji ze strefy euro (+po-
daż pieniądza). Oczekiwania na USA są w tym momencie dość
nisko (dolar już prawdopodobnie osłabł), jednak nadal znaczące
niespodzianki są w stanie poruszać kursem. Z kolei zawraca-
nie inflacji w strefie euro oraz lepsze dane ze sfery realnej (do-
datni wpływ na oczekiwania inflacyjne) wcale nie muszą pod-
nosić kursu EUR z uwagi na negatywny wpływ na stopy realne
(represja finansowa ze strony ECB trwa). Podobnie jak w po-
przednim tygodniu towarzyszyć nam będzie pewne napięcie ws.
Grecji.

EURUSD technicznie
Piątkowy wzrost spowodował wybicie z trendów zarówno na
dziennym, jak i tygodniowym. Pokonany został także poziom
Fibo 61,8%. EURUSD wciąż oscyluje wokół linii trendu wzro-
stowego (wcześniej służyła jako wsparcie). Nad nami szeroka
linia oporów: od 1,0947 (MA55) do 1,1052 (maksima lokalne z
marca). Sygnałów na ruch w przeciwną stronę nie widać, dla-
tego zajmujemy pozycję long po 1,0873 z S/L na 1,0740 (poniżej
długich średnich ruchomych na 4H) z T/P 1,1030.

Wsparcie Opór
1,0650 1,1380
1,0458 1,1268
1,0000 1,0947
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN dużo wyżej podczas sesji amerykańskiej w piątek
(maksimum sesyjne powyżej 4,04). Oprócz umocnienia EUR
trudno znaleźć czynnik, który spowodował nagłą wyprzedaż
złotego. Uważamy, że na obecnym etapie nie ma zagrożeń
dla trendu aprecjacyjnego PLN. Nie raz już pisaliśmy, że złoty
może zyskiwać przy różnych scenariuszach. Obecnie najbar-
dziej bliskim czynnikiem ryzyka jest rozwiązanie sytuacji w Gre-
cji. W takim przypadku każda natychmiastowa reakcja byłaby
negatywna, natomiast średnioterminowo wszystko co wzmacnia
strefę euro (do której na mocy traktatów Polska też lewituje) jest
dobre też dla złotego. Przy braku krajowych danych polska wa-
luta ma szansę reagować tylko na publikacje zagraniczne.

EURPLN technicznie
Druga biała świeca korekcyjna w trendzie spadkowym na wy-
kresie tygodniowym. W piątek kurs znacznie wzrósł, przebija-
jąc nawet 4,04 – dzisiaj otworzył się powyżej tej granicy. Ozna-
czało to wybicie z kanałów na 4H, a także pokonanie Fibo 61,8%
(aktualnie jesteśmy już poniżej tej granicy). Wprawdzie istnieje
jeszcze pewna przestrzeń do wzrostu (nad nami MA200 na 4H i
MA30 na dziennym w okolicach 4,0550 - 70), ale już pojawiły się
sygnały przemawiające za spadkiem: wykonały się dwie czarne
świece powyżej górnej wstęgi Bol na 4H. Sprzedajemy EURPLN
po 4,0347 z szerokim S/L 4,0590.

Wsparcie Opór
3,9687 4,1277
3,8933 4,0860-70
3,83 4,0344
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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 1.97 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.01 2.04 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.0870
7Y 2.08 2.12 1x4 1.63 1.67 EUR/JPY 129.30
8Y 2.12 2.16 3x6 1.60 1.64 EUR/PLN 4.0330
9Y 2.17 2.21 6x9 1.55 1.59 USD/PLN 3.7141
10Y 2.21 2.25 9x12 1.56 1.60 CHF/PLN 3.8910

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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