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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

04.05.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

3:45 CHN PMI w przemysle finalny (pkt.) kwi 49.4 49.2 48.9
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) kwi 53.9 54.6 54.8
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) kwi 48.4 48.4
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) kwi 51.9 51.9
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) kwi 51.9 51.9
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) 2.2 0.2
14 30 USA Bilans handlowy (mld USD) mar -39.6 -35.4
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) kwi 56.1 56.5
9 50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) kwi 54.4 54.4
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) kwi 53.7 53.7
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) kwi 53.5 53.5
POL Decyzja RPP (%) maj 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) kwi 185 189
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) mar 1.5 -0.9
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) maj 0.05 0.05
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 02.05
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.4 0.2
9:00 HUN CPI r/r (%) kwi -0.6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) kwi 220 126
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) kwi 5.4 55
14:30 USA Srednie zarobki godzinowe m/m (%) kwi 0.2 0.3
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W Polsce czekamy na dzisiejszy odczyt indeksu PMI. Indeks zamknat w zasadzie juz luke w
stosunku do innych wskaznikéw koniunktury, zagraniczne miary aktywnosci odnotowaly pewng korekte a ztoty byt
bardzo silny w okresie zbierania ankiet. Wszystko to sktania nas do oczekiwania nizszego odczytu niz konsensus
rynkowy. W érode decyzje ogtosi RPP. Z uwagi na pézne kwietniowe posiedzenie zbiér informacyjny Rady poszerzy
sie tylko 0 najnowszy odczyt koniunktury PMI oraz generalnie lepsze dane z marca, ktére zostaty juz opublikowane.
Dodajac do tego przerwe w trendzie aprecjacyjnym ztotego, nie wydarzyto sie nic, co mogtoby zepchna¢ RPP
z gory obranego kursu. Nie oczekujemy takze zaostrzenia komunikatu — rynek i tak wycenia juz podwyzki stop
procentowych w 2016 roku, kiére naszym zdaniem nie majg sensu.

Gospodarka globalna. Nachodzacy tydzien jest przede wszystkim tygodniem NFP; cata reszta danych jest albo
ttem, albo stuzy doszacowaniu tego wskaznika. Oczekiwania rynkowe zaktadajg powrét do pozioméw ponizej Sred-
niego tempa wzrostu (220tys.) i dalszy spadek stopy bezrobocia. Biorgc pod uwage momentum w gospodarce
oraz prawdopodobnie jednorazowy charakter ostatniego spadku, jest to jak najbardziej mozliwe, a oczekiwania nie
wydajg sie wysrubowane. Juz jutro nowe $wiatto na odczyt rzuci ISM w ustugach (ISM w przemysle z ubiegtego
tygodnia wykazato spadek zatrudnienia, ale nalezy mie¢ na uwadze problemy sektora naftowego, niereprezenta-
tywne dla catej gospodarki), zas w $rode opublikowany zostanie odczyt ADP. Jako tto dla NFP postuza dzisiejsze
finalne odczyty PMI ze strefy euro, zaméwienia w przemysle USA (po zaméwieniach na dobra trwate juz praktycznie
nieistotne) oraz dane o produkcji i zamoéwieniach z Niemiec pod koniec tygodnia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Oczekiwana przez konsumentéw $rednia stopa inflacji w ciggu najblizszych 12 miesiecy wyniosta w kwietniu
0,2 proc. wobec 0,2 proc. w marcu.

m MF zaoferuje 7 maja obligacje OK0717/WZ0120/WZ0124 za 3,0-5,0 mid zt.

m GER: Sprzedaz detaliczna w marcu spadta o 2,3 proc. mdm, po spadku miesigc wczesniej o 0,1 proc., po korekcie.
m USA: Wskaznik aktywno$ci w przemysle amerykanskim (ISM) wyniést w kwietniu 51,5 pkt. wobec réwniez 51,5
pkt. w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.284 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.630 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

2
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! Brak waznych publikacji w ostatnim tygodniu. Najblizszy ty-
dzien przyniesie jedng okazje do zmiany inkdesu — dzisiejszy
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STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,5
|||||||||||||||||||‘||W””»"“n W ostatnim tygodniu indeks zaskoczen byt poruszany tylko
0
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WI l“ll | W ’ |||“w wiecej zgodne z konsensusem). Za ostateczny spadek in-

-0,5 deksu odpowiadajg gtéwne bardzo stabe dane o sprzedazy
detalicznej w Niemczech.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA
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"Im “‘ W” ‘ “ Wm ‘ m ““ W ‘| wzrost. Niekorzystny wptyw odczytu PKB za pierwszy kwartat
zostat zrbwnowazony przez pozytywne zaskoczenia w wielu
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nieco mniej waznych publikacjach, gtéwnie indeksach ko-

niunktury za kwiecien. W tym tygodniu odczyty m.in. z rynku
pracy (ADP, zatrudnienie poza rolnictwem).
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiaja 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. Sa 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 utrzymat sie na wysokich poziomach z konca ubie-
gtego tygodnia. Wedtug naszego modelu zrédta wzrostu tej pary
walutowej rozktadajg sie na USD i EUR (z delikatnym wskaza-
niem na te druga walute). Globalna wyprzedaz obligacji dotyczy
w wiekszej mierze Europy (start z nizszych pozioméw), dlatego
tez pomimo fundamentalnych przestanek ku sile dolara (odwilz
w danych z ubiegtego tygodnia, wzrosty EC| wskazujace na po-
wro6t ptac do wzrostu), to nie dolar zyskuje, lecz euro, korzysta-
jace dodatkowo z poprawy nastrojow dotyczacych catego ugru-
powania (wyzerowana inflacja, kredyty w koncu rosna). W tym
tygodniu podstawowg determinantg kursu jest piatkowy odczyt
NFP. Konsensus nie jest wySrubowany (zaledwie 220tys. wo-
bec 260tys. 6m $redniej) i dobry odczyt bedzie przyczynkiem
do oczekiwan zmiany komunikacji Fed juz na czerwcowym po-
siedzeniu, co w oczywisty sposéb umocnitoby dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Dalszy wzrost kursu EURUSD. Nasza pozycja short juz w czwar-
tek ztapata S/L przez co zanotowali$§my 84 ticki straty. Duza biata
Swieca znajdujgca sie catkowicie poza kanatem na wykresie ty-
godniowym moze wskazywac na zmiane trendu dtugo- / $rednio-
okresowego. Kurs walczy (na razie nieskutecznie) z Fibo 38,2%
na dziennym. Nie ma sygnatow potwierdzajacych trwaty charak-
ter korekty spadkowej na 4H (nie zostaly przebite jeszcze zadne
wazne wsparcia). Na wykresie godzinowym wystepujg niezreali-
zowane dywergencje. Pozostajemy poza rynkiem — nie jeste$my
przekonani, czy aktualny moment jest dobry na wejscie long.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wyskoczyt w gére juz w czwartek, lecz maksima zo-
staty odnotowane w pigtek (4,08), bez obecnosci polskich inwe-
storéw. Ztoty wyraznie traci w Srodowisku wyzszych stép procen-
towych (ta krétkoterminowa moda na rynku mogta sie jeszcze
nie zakonczyé). Niemniej obecne poziomy moga sie wydawac
atrakcyjne dla eksporteréw do sprzedazy EUR (i zabezpiecze-
nia ryzyka kursowego). Perspektywe kupowania polskiej waluty
wspiera analiza techniczna (patrz obok), psuje ja mozliwos$¢ dal-
szego umocnienia EUR i nadchodzace dane z USA, ktére moga
rozsadzi¢ stopy procentowe globalnie z zupetnie innej perspek-
tywy (podwyzki stép Fed, koniec taniego finansowania dla EM).

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 duza $wieca na wykresie tygodniowym — mozemy mie¢
juz do czynienia nie tyle z korektg, ale nawet przetamaniem
trendu. Przestrzen do potancjalnego wzrostu w krétkim okresie
nie jest jednak duza (zaraz maksima lokalne, a pod 4,09 mamy
jeszcze MA55 na dziennym). Przeczuwamy, ze moze dzisiaj wy-
stgpi¢ kilka swiec korekcyjnych na wykresie 4H — EURPLN odbit
sie tam od Fibo 38,2%. Wchodzimy short po 4,0643 z S/L usta-
wionym na 4,0911 oraz T/P wynoszacym 4,0130.

Wsparcie Opor

3,9672 4,1409

3,8933 41277

3,83 4,0786
FUR / PLNDZIENNY .../ ™"

430

e

Miathoe T L4040 450

+
G

Loyoyesom T Beow 21 Wowe o s Do iz

u g & 3 b e n fa M '3
il o
Copricid 2015 Bloomaere Frence _F.

le n G M (g Mey In

EURPLY Cuncy (2UR-PLN ERATE) ATEURPLRD Dy CARCEALG-00C04 Oy 0I5 (73615

|
|
|
A
|
|
I
|
|
|
|
|
t
|
|
|
|
|
I
|
|
|
|
L
|
|
|
|
| | I B
[

RN S <2
HHHEIRInE fht L L =Ty L
T T R o=

B onle d0is:
e 4738 IS 4 on e 4105
2 PG 20 o e 4165

) B8

g 55

[l
[
=T
bt
—
| gl —T
L

=e

it i t I Vil i = ; ; — e
[ (- | M 2 [ 0 i P P ' \mjx
I PR P I P 1 i i i H H i i
AEBRTQBUHGKE BUOED BOERN ZASET DNUREXTROD BUSET DALBH THD N0 M Wy oW he et b o RoKe o Wy M M S o e W R W o My
Feb 015 Har XI5 s 'y 005 pii | i} | s

ELRPLH Qrcy (EUR-P R0 ATEURE AL o0 Dy 240 inves Canyright: 015 Bleambeg inence P,

WA IO

BLROLH ey {FR-F.Y -] AT EURP ALK Hoekly IAPRROLE-[AERCNIS Copygh 201 Bbonkarg irarce L, -¥ag- 2015 073655

I T T



' Pt
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.64 1.68 ON 1.3 1.6 EUR/PLN 4.0337
2Y 1.76 1.80 1M 1.5 1.7 USD/PLN 3.5987
3Y 1.86 1.89 3M 1.6 2.1 CHF/PLN 3.8438

4Y 1.99 202

5y 209 212 FRA BID ASK

6Y 217 2.20 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1200
7Y 226 2.30 1x4 1.62 1.66 EUR/JPY 134.56
8Y 231 235 3x6 1.62 1.66 EUR/PLN 4.0650
QY 2.36 240 6x9 1.60 1.64 USD/PLN 3.6333
10Y 24 2.44 9x12 1.60 1.64 CHF/PLN 3.8900
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.
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