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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 -35.9 () -51.4
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) kwi 56.2 56.5 57.8
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 polska. Dzisiaj decyzje o wysokos$ci stop procentowych ogtosi RPP. Z uwagi na pézne kwietniowe
posiedzenie zbiér informacyjny Rady poszerzyt sie tylko o najnowszy odczyt koniunktury PMI oraz potwierdzenie
lepszych danych z marca. Dodajac do tego przerwe w trendzie aprecjacyjnym ztotego, nie wydarzyto si¢ nic, co mo-
gtoby zepchnaé RPP z goéry obranego kursu. Nie oczekujemy takze zaostrzenia komunikatu — rynek i tak wycenia
juz podwyzki stop procentowych w 2016 roku, ktére naszym zdaniem nie majg sensu.

Gospodarka globalna. W Europie publikacja finalnych wskaznikéw PMI z sektora ustug nie bedzie skupia¢ uwagi
rynkéw. Zdecydowanie wazniejszy jest pierwszy raport z rynku pracy (ADP) w USA — wiecej w sekcji analiz.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

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

m Szczurek: Opublikowane we wtorek prognozy KE potwierdzaja, ze obnizenie deficytu sektora finanséw publicz-
nych ponizej 3,0 proc. jest kwestig trwatg, co zwigksza szanse na wyjscie Polski z procedury nadmiernego deficytu
juz w tym roku.

m EUR: Ceny produkcji sprzedanej przemystu (PPI) wzrosty o 0,2 proc. w marcu, liczac miesigc do miesigca, a rok
do roku spadty o 2,3 proc.

m USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach (ISM) wzrést w kwietniu i wyniést 57,8 pkt. (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 0.455 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.673 0.135

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ISM w ustugach. Gospodarka przyspiesza po
stabym | kwartale.

ISM w ustugach wzrést do 57,8pkt. w kwietniu bijac konsensus
rynkowy o ponad punkt. ,Stary” ISM w stugach (Business
Activity) rowniez poszybowat w gore i przekroczyt 60 punktow.
Zamoéwienia, produkcja, zatrudnienie, opdznienia w realizacji
zamowien rosty jeszcze szybciej niz przed miesigcem. Marginal-
nie zmniejszyto sie tempo dostaw, spadac zaczety zaméwienia
eksportowe (nagty, gwattowny skok w dé6t o ponad 10 punktdw).
Eksport to najwieksza zagadka raportu. Przeszacowanie nie
wynika ze zneutralizowania pogladéw ankietowanych (odpo-
wiedz ,bez zmian”, ktéra nie jest brana pod uwage, utrzymata
sie na poziomie sprzed miesigca), lecz ze zwigkszenia odsetka
respondentéw sugerujacych spadki eksportu i zmniejszenia
liczby tych, ktérzy oczekuja przyspieszenia. To najwieksza
zagadka raportu, ktérej nie sposob wyjasni¢ opdznieniami w
portach. Mocny dolar pasuje zdecydowanie lepiej, cho¢ trudno
uwierzyé w tak duze tempo realokacji miejsca $wiadczenia
ustug.

ISM w ustugach coraz blizej maksimow
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Pozostawiajgc na boku zagadke eksportowg, gospodarka
amerykanska podnosi sie obecnie gtéwnie na konsumpciji
(wzglednie popycie wewnetrznym). Paliwa w postaci wyzszych
dochodéw w postaci nizszych cen paliw, wzrostu zatrudnienia i
pewnego przyspieszenia ptac wystarczy spokojnie na najbliz-
sze miesigce. Wygenerowany w ten sposéb wzrost moze z
powodzeniem zblizy¢ sie do 3% SAAR juz w drugim kwartale, a
wiec powrdci¢ na $ciezke prognoz Fed spoéjnych z normalizacjg
polityki pienieznej na jednym z najblizszych posiedzen (rynek
ostatnio przysunat sie blizej wrzesnia niz grudnia). Do petni
szczescia brakuje raportu o rynku pracy, publikowanego w
piatek. Oszacowanie zatrudnienia w sektorze ustugowym
sugeruje, ze ostatni staby raport NFP wynikat w duzej mierze
z czynnikbw jednorazowych, ktére przestaty obowigzywac
(pogoda), lub ich znaczenie ostabto (spietrzenia w portach).
Wariantem bazowym dla rynku staje sie naszym zdaniem
odczyt blizszy 250tys. niz 200tys. a ostatni szlif oczekiwania
uzyskaja po dzisiejszej publikacji ADP.
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W stosunku do komponentu zatrudnienia
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ISM, NFP jest za nisko
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EURUSD fundamentalnie

Znbéw powyzej 1,12. Lepsze dane z USA (ISM dla sektora ustug)
nie wpltynety na notowania dolara wobec euro a nasz model
wskazuje nawet, ze motorem wczorajszego ruchu bylo osta-
bienie USD, a nie umocnienie EUR. Stabszy dolar spdjny jest
Zz wyzszymi cenami ropy oraz réznicami w oprocentowaniu w
dtuzszych terminach zapadalnosci obligacji i swapéw (inwesto-
rzy europejscy wyraznie skrocili duration; gra na QE odbywa sie
juz tylko w uniwersum stosunkowo krétkich papieréw). Jak sta-
bilna jest to rownowaga? Dzi$ ostatni szlif przed NFP w postaci
ADP oraz przemowienia Yellen, Goerge i Lockhart’a (tylko ten
ostatni centrysta ma w planach polityke pieniezng, lecz nigdy
nie wiadomo...). Uwazamy, ze potwierdzenie lepszej kondyc;ji go-
spodarki amerykanskiej powinno silnie umocni¢ dolara w najbliz-
szych tygodniach (nieco zneutralizowane pozycjonowanie) zas
ostatni trend na umocnienie wspolnej waluty moze ulec wyczer-
paniu, tym bardziej ze sytuacja w Grecji wcale nie zmierza do
happy endu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona érednia geometryczra notowar wegledem
GEP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Korekta w trendzie wzrostowym na EURUSD bardzo szybko sie
skonczyta — nie pomogto jej przebicie wsparcia MA30 na 4H. Ak-
tualnie kurs walczy z oporem Fibo 38,2% na dziennym (juz raz
sie od niego odbit). Po pokonaniu tego poziomu (1,1265) oraz
ostatnich maksiméw lokalnych pojawia sie spora przestrzen do
ruchu w gore. Pozostajemy jednak neutralni z powodu zblizajg-
cych sie publikacji z rynku pracy w USA.
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EURPLN fundamentalnie

Korekta na EURPLN zatrzymata sie w okolicach 4,01-02. Pod
obecnos$¢ krajowych inwestorow (poziomy powyzej 4 sg atrak-
cyjne w kwestii zabezpieczen) ostabianie ztotego przebiega po-
woli. Momentum dla tego ruchu mogtyby nada¢ lepsze dane z
USA, cho¢ kaliber musi by¢ znaczny — dlatego przed piatko-
wym raportem z rynku pracy powinno by¢ wzglednie spokojnie.
Dzisiejsze posiedzenie RPP wpisze sie w ten nastrdj nie zmie-
niajac komunikacji. Nadal uwazamy, ze scenariuszem bazowym
jest obecnie konsolidacja ztotego w okolicach 4-4,10. Na dalszy
ruch ponizej 4 bedzie trzeba poczekac.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w kbdrej PLN objasniany jestkursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficzrych
czynnikaw krajowych, Wartesd ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe, War tnsd

dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Woczorajszy dzieh EURPLN zakonczyt w okolicach otwarcia.
Przez wiekszo$¢ czasu kurs poruszat sie miedzy MA30 i MA55
na 4H (wcigz znajdujemy sie miedzy tymi Srednimi). Stroma linia
ostatniego trendu wzrostowego na dzienym zostata wprawdzie
ztamana, ale nie oznacza to od razu kolejnego ataku na granice
4,00. Nie widzimy wyraznego momentum w zadng ze stron (kurs
znajduje sie w range lub kanale widocznym na 4H), dlatego po-
zostajemy poza rynkiem.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.66 1.69 ON 1.05 1.35 EUR/PLN 4.0179
2Y 1.87 1.92 1M 1.48 1.68 USD/PLN 3.6205
3Y 191 1.94 3M 1.58 1.78 CHF/PLN 3.8619

4Y 2.05 2.08

5Y 217 220 FRA BID ASK

6Y 220 2.28 1x2 1.54 1.59 EUR/USD 1.1184
7Y 245 249 1x4 1.62 1.68 EUR/JPY 134.01
8Y 250 254 3x6 1.63 1.68 EUR/PLN 4.0289
)4 255 259 6x9 1.64 1.69 USD/PLN 3.6002
10Y 257 262 9x12 1.70 1.75 CHF/PLN 3.8788
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2V
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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 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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