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tel. +48 22 829 01 83 3 45 CHN PMI w przemysle finalny (pkt.) kwi 49.4 49.2 48.9
marcin.mazurek@mbank.pl 9:00 POL  PMIw przemysle (pkt.) kwi 53.9 54.6 54.8 54.0

) Lo 9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) kwi 48.4 48.4 48.0
P ez 955  GER  PMIw przemysle finalny (pkt) kwi 51.9 519 521
tel. +48 22 526 70 34 10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) kwi 51.9 51.9 52.0
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) 2.0 -0.1 (r) 2.1

:

gr?;)ilylf(llmas 14 30 USA Bilans handlowy (mld USD) mar -41.3 -35.9 (r) -51.4
tel. +48 22 829 02 56 16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) kwi 56.2 56.5 57.8

karol.klimas@mbank.pl

06.05.2015 SRODA

9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) kwi 50.8 50.8 51.4

9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) kwi 54.4 54.4 54.0
mBank S.A. 10:00 EUR  PMIw ustugach finalny (pkt.) kwi 53.7 53.7 54.1
Osgg‘ggr%;;fawa POL  Decyzja RPP (%) maj 1.50 1.50 1.50 1.50
tel. +48 22 829 00 00 14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) kwi 200 175 (r) 169
fax. 148 22 829 00 33
http://www.mbank.pl 8 00 GER  Zaméwienia w przemys$le m/m (%) mar 1.5 -0.9 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 t/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. Dzisiaj dezycje o wysokos$ci stop procentowych podejmie czeski bank centralny. W USA
kolejny odczyt z rynku pracy — cotygodniowa informacja o nowo zarejestrowanych bezrobotnych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie (wigcej w sekcji analiz).

m Belka: Ewentualne okreslenie do kiedy stopy procentowe pozostang bez zmian, to prawdopodobnie horyzont
dtuzszy niz rok 2015.

m GER: Zamowienia w przemy$le wzrosty w marcu o 0,9 proc. mdm, analitycy oczekiwali wzrostu o 1.5 proc.

m USA: W firmach przybyto w kwietniu 169 tys. miejsc pracy (ADP Employer Services).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.528 0.022

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.241 -0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.846 0.137

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Decyzja RPP - no event

RPP pozostawita stopy procentowe na niezmienionym pozio-
mie. Zmiany w komunikacie okazatly sie czysto kosmetyczne
- znikta deflacja pojawita sie ujemna inflacja. Podkreslono
natomiast ozywienie w strefie euro. Konferencja nie przyniosta
rowniez nowych wnioskéow co do perspektyw polityki mone-
tarnej. Rada widzi kontynuacje ozywienia gospodarczego,
jednoczesnie nie widzi zagrozen inflacyjnych, a obecna deflacja
jest niekomfortowym zjawiskiem jesli zestawi¢ jg z mandatem
RPP. Nastawienie Rady jest obecnie neutralne. Z jednej
strony nie widzg cztonkowie Rady podstaw do paniki przed
utrwaleniem deflacji, z drugiej strony wierza, ze inflacja i wzrost
pozostang w dtuzszym horyzoncie nizsze niz historycznie. Co
ciekawe taka opinia zostata réwniez wyrazona przez arcyja-
strzebiego cztonka RPP J. Winieckiego. W czasie konferencji
prezes Belka kilkukrotnie wskazywat, ze Rada zdecydowana
jest nie zmienia¢ parametréw polityki pienieznej do konca
swojej kadencji (czyli do 1 kw. 2016). Taki scenariusz wydaje sie
najbardziej prawdopodobnym. Jednoczes$nie jest to scenariusz
zakladajacy duzg stabilno$¢ kursu ziotego (czy brak jego
nadmiernej aprecjaciji).

WIBOR 3M i stawki FRA
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Inwestorzy tymczasem wyceniajg 2 podwyzki stop w 2016 roku,
co wydaje nam sie zaktadem zbyt agresywnym i sugerujagcym
znaczne wyprzedzenie przez juz nowg, pewnie gotebig Rade,
europejskiego cyklu zaciesnienia.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD poszybowat wczoraj jeszcze wyzej (szereg oporow
technicznych zostat ztamany), wspomagany stabszym od ocze-
kiwan odczytem ADP. Dzi$ tradycyjnie czekamy na tygodniowe
dane z rynku pracy, cho¢ przed samym odczytem NFP ich zna-
czenie jest mniejsze. Wzrosty rentowno$ci, ostabienie dolara (na
bazie TWI) — to co obserwujemy sugeruje, ze rynek wcale nie
zasadza sie na dobre pigtkowe dane, a wzrosty rentownosci sa
zjawiskiem w duzej mierze luzno zwigzanym z amerykanska po-
lityka pieniezna. To mogtoby oznaczaé, ze zaskoczenie na NFP
spowoduje znaczacy ruch na kursie walutowym. Czekamy na
piatek i dane z rynku pracy. Wczes$niej Niemcy pochwalg sie
produkcja przemystowa, zamoéwieniami w przemysle oraz eks-
portem.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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m Zmiana koszyka™ EUR
—Zmiana netto

w7 miana koszyka™ USD
— Zmiana ELURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona érednia geometryczra notowar wegledem
GEP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

EURUSD kontynuuje ruch w gére — po przebiciu Fibo 38,2% na
dziennym kurs wystrzelit o okoto figure do gory. Istnieje jeszcze
pewna przestrzen do wzrostu (najblizsze maksima lokalne sa
okoto figur od nas). Moze by¢ juz jednak za pézno, zeby zatapaé
sie na wystarczajagco duzo z tej fali wzrostowej przed nastepna
korekta (ostatnia korekta szybko sie skonczyta, ale jej zasieg
wyniost 2,5 figury). Ten prosty rachunek zyskow i strat skutkuje
ponownym pozostaniem poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN byt wczoraj zmienny i skonczyt dzien nieco wyzej. Po-
siedzenie RPP —tak jak zresztg sie spodziewaliSmy — byto abso-
lutnie nieistotne dla waluty. Delikatna dodatnia korelacja z EU-
RUSD utrzymuje sie: bytaby zapewne jeszcze wieksza, gdyby
jednoczesnie nie ostabiat sie dolar (stabsze wczorajsze dane).
Nadal uwazamy, ze scenariuszem bazowym jest obecnie kon-
solidacja 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 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

Kolejny wzrost kursu EURPLN. Stroma linia trendu na dzien-
nym dobrze wyznacza ostatnie wzrosty. Na 4H poruszamy sie
w kanale wzrostowym (wtasnie jeste$my w jego $rodku, ale jest
on stosunkowo szeroki). Nie ma na razie sygnatéw odwrocenia,
przebilismy wtasnie (ponownie) MA200 na 4H. Nad nami ponad
dwie figury przestrzeni wzrostowej bez oporéw (dopiero w oko-
licach 4,07 — 4,08 mamy MA55 na dziennym, maksima lokalne
i Fibo 38,2% na 4H). Wchodzimy long po 4,0518 z T/P ustawio-
nym na 4,0740 oraz waskim S/L na 4,0430.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.67 1.70 ON 1.05 1.35 EUR/PLN 4.0552
2Y 1.88 1.92 1M 1.49 1.69 USD/PLN 3.6116
3Y 2.03 2.06 3M 1.58 2.03 CHF/PLN 3.9064

4Y 220 2.23

5Y 217 220 FRA BID ASK

6Y 220 2.28 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1346
7Y 252 256 1x4 1.65 1.69 EUR/JPY 135.50
8Y 257 2.61 3x6 1.65 1.69 EUR/PLN 4.0423
QY 261 2.65 6x9 1.65 1.69 USD/PLN 3.5636
10Y 266 2.71 9x12 1.69 1.73 CHF/PLN 3.8872
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.



