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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

04.05.2015 PONIEDZIALEK

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 54.0
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) kwi 48.4 48.4 48.0
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) kwi 51.9 51.9 52.1
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) kwi 51.9 51.9 52.0
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) 2.0 -0.1 (r) 21
14 30 USA Bilans handlowy (mld USD) mar -41.3 -35.4
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) kwi 56.0 56.5
9 50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) kwi 50.8 50.8
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) kwi 54.4 54.4
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) kwi 53.7 53.7
POL Decyzja RPP (%) maj 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) kwi 200 189
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.) 02.05 278 262
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.4 0.2
9:00 HUN CPI r/r (%) kwi -0.5 -0.6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) kwi 225 126
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) kwi 5.4 55
14:30 USA Srednie zarobki godzinowe m/m (%) kwi 0.2 0.3

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka globalna. Spokojny dzien —w USA publikacje bilansu handlowego oraz ISM w ustugach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m HSBC i Markit: Wskaznik PMI w kwietniu spadt do 54,0 pkt. z 54,8 pkt. w marcu (wigcej w sekcji analiz).

m MG: Wzrost PKB w | kwartale wyniést 3,3 proc. Resort podtrzymat prognoze wzrostu w catym 2015 r. na poziomie
3,4 proc.

m EUR: Indeks PMI w sektorze przemystowym wyniost w kwietniu 52,0 pkt. wobec 52,2 pkt. na koniec poprzedniego
miesigca (koncowe wyliczenia).

m USA: Zaméwienia w przemy$le w marcu wzrosty mdm o 2,1 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.379 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.652 -0.006

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI koryguje sie lekko w dot, drugi miesiac
Z rzedu

PMI w polskim przemysle spadt w kwietniu do 54pkt. (konsen-
sus 54,5pkt., nasza prognoza 53,9pkt.) z 54,8pkt. w poprzednim
miesigcu. Spadek wskaznika to poktosie 1) zmniejszenia tempa
naptywu nowych zaméwien (54,5pkt. wobec 55,3pkt.), lecz
nie zaméwien eksportowych - te odnotowaty najwyzsze tempo
wzrostu od lutego 2014, 2) duzego spadku tempa wzrostu
zatrudnienia (53,9pkt. wobec 56,3pkt. miesigc wczesniej). Ten
ostatni fenomen nie doczekat sie dodatkowego komentarza ze
strony ankietowanych firm (nadal zatrudniajg, jednak w nieco
wolniejszym tempie). Wydaje nam sie jednak, ze tempo wzrostu
zatrudnienia moze by¢ po prostu nizsze niz w poprzednich
epizodach ozywienia z uwagi na 1) trudnosci w pozyskaniu
odpowiednich pracownikdéw (produktem ubocznym mogtyby
by¢ wyzsze ptace, jednak pracodawcy siegajg po import sity
roboczej, a przeszkolenie i zatrudnianie trwa diuzej), 2) zmiany
w charakterze produkcji i przejécie do wiekszej wydajnosci
poprzez wigksze zmechanizowanie produkcji (to wtasnie po-
stepami w wydajnos$ci pracy firmy czesciowo ttumacza spadek
zalegtosci produkeyjnych). Oszacowanie produkcji utrzymato
sie praktycznie bez zmian (56,8pkt.), nieznacznie spadty
zalegtosci produkcyijne i skrocity sie czasy dostaw.

PMI
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Analiza sktadowych indeksu wskazuje, ze wptyw mocniejszego
euro na wolumen eksportu na razie nie ujawnit sie. By¢ moze
w sytuacji, gdy gros eksportu ze strefg euro rozliczane jest
bezposrednio w euro, firmy maja mate mozliwosci korekty
cennikbw w obcej walucie i elementem zmiennym jest po
prostu poziom marz w walucie krajowej, ktory ewidentnie musi
spada¢ po uwzglednieniu stabszego EUR. Faktycznie, ceny
wyroboéw gotowych nadal spadaja (cho¢ tempo spadku jest
marginalnie mniejsze). Mocna waluta ma jednak réwniez wptyw
na koszty - znéw rosng one w najnizszym tempie w tym roku
a za przyczyne respondenci wskazujg wahania kurséw walut.
Wyglada wiec na to, ze wptyw mocniejszego kursu walutowego
bedzie zgodny z oszacowaniami parametréw modeli NBP:
stosunkowo maty na PKB, lecz potencjalnie duzy na ceny.

Po bardzo szybkim poczatku roku przemyst fapie oddech.
Niemniej nie ma podstaw do stwierdzenia, ze momentum w
gospodarce ostabto; obserwujemy korekte szybkich wzrostow z
poczatku roku. Notabene obecne poziomy PMI nadal spdjne sa
ze wzrostem PKB w okolicach 3+. Ostatnia rewizja danych GUS
przesunetfa (réwnolegle w gore) oczekiwang przez nas Sciezke
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wzrostu PKB na 2015 rok - tempo wzrostu przekroczy 4% pod
koniec roku i $rednio wyniesie 3,8%. Co wazne jednak, i co
bedziemy powtarza¢ przy kazdej okazji - wzrost jest absolutnie
bezinflacyjny.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD skorygowat wczoraj cze$¢ wzrostdéw (jestesmy obec-
nie blizej 1,11 niz 1,12). Rozpoczyna si¢ polowanie na informa-
cje pozwalajgce doprecyzowaé odczyt NFP. Dzi§ dane z sek-
tora ustug (ISM). Pisali§my wczoraj, ze konsensus na NFP nie
jest przesadnie wysrubowany i nie wydaje nam sig, ze gra na
wyzsze NFP juz sie rozpoczeta (rentownosci obligacji z rynkéw
bazowych rosng unisono, nie jest to fenomen ograniczony do
USA). Rynek bedzie przesuwat sie powoli w kierunku wyzszego
odczytu, czego odzwierciedleniem powinny byé nizsze poziomy
EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
3,0% -
2,5% |
2,0% -
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
-0,5%
-1,0% -

-1,5% -
2015-04-20

2015-04-23

2015-04-28 2015-05-01

m Zmiana koszyka®* EUR  mZmiana koszyka* USD
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GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Niewielka korekta w trendie wzrostowym (po odbiciu od Fibo
38,2%) nie wyglada na razie na trwate ztamanie wzrostu. Pod-
stawowym wsparciem jest obecnie linia trendu wzrostowego z
potowy kwietnia, jej zZtamanie otwiera droge do kolejnych wspar¢
— maksiméw lokalnych w okolicach 1,10 oraz $rednich rucho-
mych w okolicach 1,09. Niepewno$¢é w kwestii doktadnego za-
siegu korekty powoduje, ze pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

Postulowany wczoraj scenariusz zadziatat. EURPLN startuje
dzi$ ponizej 4,03. Dzi$ na rynku pojawig sie znéw (w normalnej
liczbie) inwestorzy zagraniczni z uwagi na opdznione otwarcie
rynku londynskiego (wczoraj byt dzien wolny). Nowe maksima
rentownosci na rynkach bazowych moga nie by¢ taskawe dla
ztotego, niemniej nizsze poziomy EURUSD dajg krajowej walu-
cie pewne wsparcie w takich warunkach (uwaga jednak na przy-
czyny spadku EURUSD - te dolarowe nie beda sprzyjaty pol-
skiej walucie). Obecnie lokalne czynniki (oraz naptyw $rodkéw
z QE) zeszly na dalszy plan i ztoty bedzie pozostawat na pa-
stwie czynnikéw globalnych. Uwazamy, ze scenariuszem bazo-
wym jest obecnie konsolidacja ztotego w okolicach 4-4,10. Na
dalszy ruch ponizej 4 bedzie trzeba poczekaé.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objaéniany 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

Po spadku EURPLN nasza pozycja jest na sporym plusie. Na
wykresie dziennym pojawit si¢ bearish reversal — ostatnio taka
formacja powtierdzita jednak linie trendu wzrostowego. tatwo
zostaly przetamane pierwsze opory na 4H (MA200 i Fibo), ale
kurs nie poradzit sobie jeszcze z MAS3O0, a figure ponizej znaj-
duje sie MA55. Nie zostata przetamana jeszcze bardzo stroma
linia trendu wzrostowego na dziennym. Jeste$my przekonani o
istnieniu niesymetrycznego range wokét 4,00 — nie znamy jed-
nak gérnej jego granicy (4,07 lub nawet powyzej?), dlatego zam-
kyamy pozycje po 4,0292 z 351 tickami zysku.

Wsparcie Opor

3,9672 4,1409
3,8933 4,1277
3,83 4,0786
ER PN I
o IR
Sl e

Mathree T Lgaesn +27u Louoyesnom T Meow D1 Wowe Wows . ws Do iz
10
............... o)
oy ; ; : v ; ! ;
[ n Fb Mer fr My I W g ) (& b [x I b Mer i
i i b
EURPLY Cuncy (2UR-PLN ERATE) ATEURPLRD Dy CARCEALG-00C04 Qoprici 2005 Elomaee Fece . 06-Hay- 2015 (736:35

IR
S S ey,
SRk ) |

v T

ol

. TaN

Wisifice 4085 UBED) 4366 Do s e 4031
T hignn L1 1

e 475 W96 4 n s L0

5 2 9 00 n s 185

|

|

|

|

|

l l
| |
| |
| |
| |
| |
Losaoezsan g 0T
1 1
| |
f j
i t
t t
| |
L |

|
f"wllﬁt S
I | I
o i ) L -
L. 1 1 1. 1 il L. H m
[ [N [ | Il N\ o |
) 2
AL T T T T ARAE TRT .
5 N5 356
it t—pr- ¥ ; - Tttt I 2 | 5
AT —H— t — —t—t—t L :
: et
Ll 1 [ [ Il (KL
] L L Ll R Ll L Ll Ll b

i I I

TRODBUEBT DA2ERTBEDN MG

b5 Fay 2
-y 005 R340

EXINOHEGODNDE RTBED BRBET NLORBE
i iy

Fb 2005
ELRPLH Qrcy (EUR-PL R0 ATEURE AL o0 Dy 240 inwes Canyright: 015 Bleambeg inence P,

Wy W M ot M

BLROLH ey {FR-F.Y -] AT EURP ALK Hoekly IAPRROLE-[AERCNIS

DR W b M W M S okt W o W R W My
B | b | i

Copyrgh 201 Boonterg irarce L2, a5 07248

I T T



' Pt
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.63 1.66 ON 0.8 1.1 EUR/PLN 4.0465
2Y 1.76  1.80 1M 1.5 1.7 USD/PLN 3.6320
3Y 1.88 1.91 3M 1.6 2.1 CHF/PLN 3.8756

4Y 2.00 2.04

5Y 212 215 FRA BID ASK

6Y 220 2.28 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1145
7Y 226 2.30 1x4 1.63 1.68 EUR/JPY 133.89
8Y 2.31 2.35 3x6 1.64 1.67 EUR/PLN 4.0272
)4 236 240 6x9 1.62 1.65 USD/PLN 3.6143
10Y 239 244 9x12 1.63 1.66 CHF/PLN 3.8693
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakgkolwiek 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.

NS I HEaa_a_ 1 —— 5



