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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

11.05.2015 PONIEDZIALEK

13:00 GBR Dezycja BoE (%) 0.50 0.50 0.50
9 00 CZE CPI t/r (%) kwi

7 30 FRA PKB kw/kw (%) Qi 0.1

7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 6.0 5.6 5.9
8:00 GER PKB kw/kw (%) Q1 0.5 0.7 0.3
9:00 HUN PKB r/r (%) Qi 3.3 3.4

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.0 1.1

11:00 EUR PKB kw/kw (%) Qi 0 5 0 3

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi

14 00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) kwi 8.1 8.4 8.8

14:00 POL CPl t/r (%) kwi -1.3 -1.3 -1.5

14:30 USA PPI m/m (%0 kwi 0.1 0.2

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.05 273 265

9 00 CZE PKB r/r (%) 2.0 1.4

10:00 POL PKB r/r (%) Q1 3.5 3.5 3.1

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) mar 1911 1060 116

14:00 POL Eksport (min EUR) mar 15000 15036 13720

14:00 POL Import (min EUR) mar 14300 14290 12937

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) kwi 0.2 0.2 0.2

14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) maj 5.00 -1.19

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.0 -0.6

16:00 USA Wsk. koniunktury U. Michigan (pkt.) maj 96.5 95.9

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. W Europie dzier uptynie pod znakiem publikacji danych o PKB. Po porannych informacjach
z Niemiec i Francji mozna spodziewac sie, ze konsensusowa prognoza wzrostu gospodarczego dla strefy euro
okaze sig lekko zawyzona. W Stanach Zjednoczonych zobaczymy dane o sprzedazy detalicznej, ktére najpewniej
przyniosa spowolnienie wzrostu sprzedazy, co jest gtéwnie zastuga niskich cen paliw i utrzymujacej sie stabosci w
kategoriach bazowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zielinska-Gtebocka: W najblizszych miesigcach czy nawet kwartatach, nie nalezy spodziewaé sie zmiany
obecnego poziomu stép procentowych.

m GUS: Przecietne wynagrodzenie w | kwartale roku wyniosto 4 054,89 zl, co oznacza wzrost w ujeciu rocznym o
4,1 proc.

m GER: Wzrost PKB wyniost w pierwszym kwartale 0,3 proc. kdk wobec oczekiwan analitykow wynoszacych 0,5
proc.

m CZE: Wskaznik CPI wyniést w kwietniu 0,5 proc. rdr z 0,2 proc. rdr w marcu. Analitycy spodziewali sie odczytu
na poziomie 0,4 rdr. (wigcej w sekcji analiz).

Decyzja RPP (03.06.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.668 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.260 -0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.909 0.087

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja w Czechach i na Wegrzech wyzej.
Rewidujemy prognoze inflacji w Polsce na -
1,2% (ryzyko w gore).

Inflacja w regionie zaskoczyly in plus: na Wegrzech -0,3% r/r
(oczekiwane -0,4%), w Czechach 0,5% r/r (oczekiwane 0,4%).
W obu przypadkach (oprécz pewnych wzrostéw cen paliw) za
niespodzianke odpowiedzialne sg sezonowe kategorie zywno-
§ci: warzywa i owoce. Modele oparte na cenach zywnosci z
regionu delikatnie przestrzeliwujg w kwietniu (surowa prognoza
+0,5% m/m), dlatego tez rewidujemy naszg prognoze cen zyw-
nosci z 0% do 0,3% i ladujemy z prognozg inflacji w -1,2%. Bio-
rac pod uwage bardzo duzg zmienno$¢ cen targowiskowych w
Polsce ryzyka uktadajg sie w gore.
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EURUSD fundamentalnie

W dniu wczorajszym sesja europejska przyniosta potezne umoc-
nienie EURUSD (o ok. 1,5 figury), ktore zbiegto sie z silnym
wzrostem rentownos$ci obligacji na rynkach bazowych (na pe-
ryferiach strefy euro ponad 10 pb, nowe tegoroczne maksimum
rentownos$ci amerykanskich 10-latek) oraz wzrostem cen surow-
cow, ze szczegblnym uwzglednieniem ropy. Summa summarum
- gra w reflacje / ozywienie gospodarcze powrdcita wczoraj w
petni. Przy pustym kalendarzu, w sesji amerykanskiej skorygo-
wano ok. potowy wzrostéw EURUSD. Dzi$ do gry wracajg dane
makro: europejski PKB za | kwartat raczej nie ma szans za-
skoczy¢ rynku i powinien co najwyzej wspiera¢ dotychczasowe
trendy, ale dane o sprzedazy detalicznej w Stanach Zjednoczo-
nych moga znéw zaskoczy¢ in minus.

Dekompozycja zmian EUR/USD
4,0% -

3,0% -
20%

1,0% . '
0,0%

-1,0%

-2,0% -

-3,0% -
2015-04-28

2015-05-01

2015-05-06 2015-05-11

mmZmiana koszyka* EUR

mmZmiana koszyka* USD
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EURUSD technicznie

Ztapali$my wczoraj S/L (ustawionego na 1,1240), co oznaczato
strate w wysokosci 61 tickow. Kurs (jeszcze przed potudniem)
przebit kolejno MA55 i MA30 na 4H. Wokoét tej drugiej sred-
niej wystepowaly jeszcze oscylacje w ciggu dnia, ale najnow-
sza czterogodzinna $wieca otworzyta sie juz powyzej obu $red-
nich. Ostatniem oporem jest teraz Fibo 38,2% na dziennym
(1,1265). Zostat on jednak juz kilka dni temu ztamany — wczo-
rajsze maksimum znalazto sie takze powyzej. Dalej spora prze-
strzen wzrostowa — az do 1,1570 — 1,1590, a sygnatéw na od-
wrocenie trendu wzrostowego nie wida¢. Wchodzimy zatem long
po 1,1245 z S/L ustawionym na 1,1080.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN z tendencjg aprecjacyjna. Perfekcyjnie dziata dodat-
nia korelacja z EURUSD, zwtaszcza bez danych krajowych. Dzi$
krajobraz nie ulegnie zmianie. Publikacje danych o PKB ze strefy
euro nie spowodowaty zmian w wycenie EURPLN. Kluczem do
odwrdécenia tendencji deprecjacyjnych PLN jest zatrzymanie po-
chodu wzrostu realnych stdp procentowych w strefie euro. Wyz-
szy poziom stép realnych implikuje, ze peryferia nie bedg w sta-
nie przeprowadzi¢ oddtuzenia (a to z kolei niemal gwarantuje
albo dalszy wzrost obcigzen dtugiem albo konsolidacje fiskalng
ograniczajgca wzrost, czyli znéw wzrost obcigzen przy mnozni-
kach fiskalnych przekraczajgcych 1). W tym kontekscie mozemy
by¢ blisko punktu przegiecia a triggerem dla nizszych stép moze
by¢ powrét czynnikéw popytowo-podazowych do ,normalnosci”,
czyli do sytuacji, w ktérej poluzowanie ilosciowe $ciaga z rynku
wiecej obligacji niz emitujg poszczegolne kraje. To nastapi juz w
czerwcu. Wtedy wylewanie sie QE przyjdzie do Polski z petng
sitg — i na rynek akcji i obligacji. Czekamy.

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

EURPLN po 4,10, a wczorajsze maksimum znalazto sie nawet
powyzej 4,11. Tempo wzrostu jest na tyle duze, ze w obrebie
obecnego trendu wzrostowego mozna pokusi¢ sie o narysowa-
nie nawet bardziej stromego trendu (na wykresie dziennym). Nie
pojawity sie jeszcze sygnaly spadkowe, ale mozna spodziewaé
sie przynajmniej lekkiej korekty w trendzie wzrostowym. Sygna-
tem tego moze by¢ fakt, ze gérna granica kanatu na 4H nie zo-
stata trwale przebita. Kanat jest szeroki, co daje potencjalnie
duzy zasieg korekty, ale po drodze znajduje sie wiele oporow
(Fibo i srednie na 4H). Wyczekujemy dywergencji na 4H. Wcho-
dzimy short po 4,0999 z S/L na posiomie 4,1200.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.71 1.74 ON 1.05 1.35 EUR/PLN 4.1030
2Y 1.87 1.91 M 1.35 1.55 USD/PLN 3.6447
3Y 200 2.04 3M 152 1.72 CHF/PLN 3.9399
4Y 215 219
5Y 229 232 FRA _BID _ASK
6Y 242 245 1x2 1.58 1.63 EUR/USD 1.1212
7Y 250 254 1x4 1.64 1.70 EUR/JPY 134.40
8Y 256 2.60 3x6 1.66 1.72 EUR/PLN 4.0985
)4 2.61 2.65 6x9 1.68 1.74 USD/PLN 3.6540
10Y 265 2.69 xi12 171 1.77 CHF/PLN 3.9318
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i2Y
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1x2  1x4 3x6 6x9 9x12 12X1515X18 18X2121X24
mispread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
35 25 128 68,4 68,29
5 20 115 68,2
S5 15 105 68,0 -
’ 10 o5 67,8 67,77
2 - L
</ z 85 67,6 -
1,5 - me
-10 65 67,2 -
0,5 -15 55 | 67,0 -
° 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 20 45 ! , , : ; 66,8
mAsset Swap (bps) _IRS + Banckimiarc gru13 lut14 kwil4 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut15 kwiis JUNS LS AUGS
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.



