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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

15:45 USA PMI w ustugach wstepny (pkt.) kwi 58.8 59.2 57.8
28.04.2015 WTOREK

10:30 GBR PKB r/r (%) Qi 2.6 3.0 24

15:00 USA Indeks CaseSchiller r/r (%) lut 4.70 4.48 (1) 5.03

16:00 USA Indeks koniunktury konsumenckiej CB kwi 102.2 101.4 (r) 95.2
29.04.2015 SRODA

10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) mar 4.3 4.0 4.6

14:00 GER CPI r/r (%) wstepny kwi 0.4 0.3 0.40

14:30 USA PKB kw/kw (%) SAAR Qi 1.0 2.2 0.2

20:00 USA Decyzja FOMC (%) 29.04 0.25 0.25 0.25

1:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) mar -2.3 -3.1 -0.3

8:00 GER Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar 0.4 -0.1 (r) -2.3

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 (%) wstepny 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.) 25.04 290 295

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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzisiaj o 14:00 publikacja oczekiwan inflacyjnych NBP. Przez delfacje zmienito sie pytanie
kontrolne przez co miara ta straci jeszcze bardziej na swoim znaczeniu (brak historii).

Gospodarka globalna. W pierwszej potowie dnia publikacja stopy bezrobocia w Niemczech (za kwiecien) oraz
strefie euro (marzec). Dla strefy euro zostang opublikowane takze dane o inflacji za kwiecien (CPI + bazowa). W
drugiej potowie dnia, juz za Atlantykiem publikacja, dochodéw i wydatkéw gospodarstw domowych, cotygodniowe
dane z rynku pracy (nowo zarejestrowani bezrobotni) oraz wskaznik koniunktury Chicago PMI.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Raczko (NBP): Bank nie obserwuje gwattownych fluktuacji ztotego.

m GER: Inflacja CPI w kwietniu wyniosta 0,4 proc. rdr (wstgpne wyliczenia). Analitycy spodziewali sie takiego sa-
mego odczytu.

m USA: Produkt Krajowy Brutto USA w | kwartale 2015 roku wzrést 0 0,2 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk (pierw-
sze wyliczenie). Analitycy spodziewali sie wzrostu PKB w | kwartale 2015 roku o 1,0 proc. w ujeciu zanualizowanym
kdk.

m USA: Fed utrzymat stopy proc. bez zmian (wiecej w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.168 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.033 -0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.576 0.066

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nijaki komunikat FOMC. Ale tez bez kapitula-
cji.

Fed odnotowat stabsze dane przypisujac ich pogorszenie (po
czesci) czynnikom jednorazowym. Rozbiezno$¢ pomiedzy
wysokimi dochodami konsumentéw, wysokim optymizmem
i spowalniajgca konsumpcja zostata zauwazona, lecz tylko
odnotowana. Doszto do zmiany w postrzeganiu inflacji: jej niski
poziom nie wynika juz ,cze$ciowo” z wczesniejszych spadkow
cen energii i spadkéw importu doébr nie-energetycznych, lecz
,gtownie”. Komitet w zgrabny sposéb wybrnat z pogorszenia
danych w | kwartale. Chociaz wzrost gospodarki i zatrudnienia
spowolnit, nadal scenariuszem bazowym jest kontynuacja
wzrostéw (przy odpowiedniej dozie akomodacji monetarnej - a
obecna jest odpowiednia). Nie doszto do zmiany bilansu ryzyk
dla sfery realnej, nadal sg uznawane za neutralne.

W naturalny spos6b z komunikatu znikneto stwierdzenie o de-
finitywnym braku podwyzki stop na nastepnym posiedzeniu.
Zmiany w komunikacji FOMC prowadzone od wielu miesigcy
maja za zadanie odejscie od trybu prowadzenia rynkéw za reke
i wprowadzenia elastycznosci decyzyjnej. Jesli dane nagle po-
prawig sie, by¢ moze beda konieczne dalsze zmiany w komuni-
kacji juz w czerwcowym komunikacie, ktére bytyby bardzo nie-
zreczne, gdyby wynik tego posiedzenia zostat z goéry ustalony.
Nadal kluczowe wigc pozostajg dane. Juz w piatek koniunktura
w przemys$le, za tydzien nowy rzut NFP. Jesli stan gospodarki i
rynku pracy poprawi si¢ (a jest to jak najbardziej mozliwe), ry-
nek prawdopodobnie wyceni przygotowanie do podwyzki stép
procentowych w czerwcowym komunikacie. Biorgc pod uwage
silng faze risk-on i wzrosty stopy wolnej od ryzyka, nie jest to
komunikat zdolny wytrgci¢ rynek dtugu na dtuzej z biezacej dy-
namiki.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD znaczaco wyzej (dzienne maksimum wyniosto 1,1187
zas$, dzi$ start w okolicach 1,11). Przyczyna nie tkwi w decyzji
FOMC. Wieksza czes$¢ ruchu wykonata sie podczas sesji eu-
ropejskiej, kiedy inwestorzy — przekonani o lepszej przysztosci
ugrupowania — zaczeli rozgrywaé scenariusz wyzszej stopy wol-
nej od ryzyka (risk-on w klasycznym wydaniu). Beneficjentem
okazato sie tym razem EUR, bo wtasnie stamtad wyszedt impuls
(zwiekszenie stopy realnej, potencjalnie wigksza elastycznos¢
programu QE). Wzrosty EURUSD zostaty skorygowane dopiero
po posiedzeniu FOMC i do$¢ nijakim komunikacie. Dzi§ sporo
danych, jednak naprawde nowg informacje wniosg tygodniowe
dane o liczbie bezrobotnych oraz Chicago PMI (obie publiko-
wane w godzinach popotudniowych). Skupienie inwestoréw na
danych w kontekscie podwyzki stép w USA trwa, a wiec nawet 2
liga publikacji bedzie wazna.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Znaczny wzrost kursu EURUSD ponad granice 1,11. Bardzo wy-
raznie zostata pokonana MAS55 na dziennym, kurs przebit takze
gtadko ostatnie maksima lokalne odjezdzajac w goérne od trendu
wzrostowego na 4H. W poréwnaniu do wczorajszego maksimum
dnia (1,1188) mamy juz okoto figury korekty. Na kontynuacje roz-
poczetego wtasnie ruchu w dét wskazuje czarna Swieca powy-
zej gornej wstepi Bol na 4H. Powinnismy takze wréci¢ w okolice
trendu wzrostowego na 4H (1,10). Przestrzen do spadku jest
mata (ztamanie trendu na tygodniowym i przebicie $redniej na
dziennym wskazujg na ruch w gére w dtuzszym okresie). Wcho-
dzimy short po 1,1096 z T/P ustawionym na 1,0945 oraz S/L

1,1180.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty byt podczas wczorajszej sesji, bardzo zmiennej globalnie,
po prostu stabilny. Krotkie byty momenty, kiedy udato sie ode-
rwac¢ od poziomu 4,0 na wiecej niz 1 grosz (w goére). Oznacza
to, ze czynniki krajowe odgrywajg decydujaca role w ksztattowa-
niu kursu PLN (w tym najprawdopodobniej tez gietda). Nijaki ko-
munikat FOMC pozostawia ztotego na razie na wygranej pozycji
(cho¢ jak nie raz juz pisaliémy, nawet szybsze zacie$nienie poli-
tyki pienieznej w USA moze zaszkodzi¢ polskiej walucie tylko w
pierwszej reakcji). Dzisiejsze dane o oczekiwaniach inflacyjnych
nie majg dla kursu absolutnie zadnego znaczenia.

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

Kolejna biata $wieca korekcyjna na wykresie dziennym (otwo-
rzyta sie juz powyzej trendu spadkowego na dziennym). Wzrost
bardzo wyraznie pokonat na wykresie 4H gérna granice ka-
natu i MA55 (wcigz znajduje sie powyzej tych pozioméw). Z
drugiej strony wciaz jestesmy pod wptywem sygnatéw spadko-
wych (trend na tygodniowym, formacje Swiecowe na dziennym).
Wskazuje to na konsolidacje w okolicach 4,00 — nie jeste$my
jednak pewni zakresu wahan (3,9650 — 4,0450? — jeste$my za-
pewne blisko jego $rodka). Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.63 1.66 ON 1.3 1.6 EUR/PLN 4.0060
2Y 1.74 1.78 1M 1.6 1.8 USD/PLN 3.6396
3Y 1.85 1.88 3M 1.6 1.8 CHF/PLN 3.8156

4Y 1.96 1.99

5Y 206 209 FRA BID ASK

6Y 213 2.16 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1128
7Y 223 227 1x4 1.64 1.69 EUR/JPY 132.43
8Y 228 2.32 3x6 1.61 1.65 EUR/PLN 4.0080
)4 232 236 6x9 1.60 1.65 USD/PLN 3.6037
10Y 232 237 9x12 1.63 1.68 CHF/PLN DIV/0!
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 22y
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mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
: g 125 67,0 - 66,84
25 115
2,5 66,5
. ¢ 20 105 66,22
2 - 15
/@ 95 66,0
e ¢ 10
1,5 1% s 8 65,53
65,5 4
1 I — o 75
0,5 I = s 65,0
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0 ! ! ! : , , , -15
1 23 4 s 6 7 8 9 10 45 . . . 64,5
mAsset Swap (bps) _IRS + Benchmark gru13 Iut14 kwild cze 14 sie 14 paz14 gru14 Iut15 kwils JUNS L5 .
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.
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