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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 (%) Q1 0.4 0.6
7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 6.0 5.6 5.9
8:00 GER PKB kw/kw (%) Qi 0.5 0.7 0.3
9:00 HUN PKB r/r (%) Qi 3.3 3.4 3.4
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.0 1.0 (r) -0.3
11:00 EUR PKB kw/kw (%) Qi 0.4 0.3 0.4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.2 1.1(r) 0.0
14 00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) kwi 8.1 8.4 8.8

14:00 POL CPl t/r (%) kwi -1.2 -1.2 -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 polska. Dzisiejszy odczyt inflacji bedzie oczywiscie kolejnym ujemnym, ale wzrosty cen paliw w kwiet-
niu i nieco wyzsze ceny zywnoéci oddalg inflacje od miniméw. Po danych z Czech i Wegier zdecydowali$my sie na
podwyzszenie naszej oryginalnej prognozy do -1,2% r/r. Publikowane w tym samym czasie dane o podazy pienigdza
powinny pokaza¢ stabilng dynamike M3.

Gospodarka globalna. W Stanach Zjednoczonych zostnag opublikowane dane o cenach producentéw. Mozna
spodziewac sie niewielkiego wzrostu cen w ujeciu miesiecznym i stabilizacji inflacji producenckiej w ujeciu rocznym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m KE rekomenduje Radzie UE, by zamkneta procedurg nadmiernego deficytu w stosunku do Polski.

m Szczurek: Zdjecie EDP bedzie nowym otwarciem w polityce gospodarczej. Rzad, zachowujac dbato$é¢ o
stabilno$¢ finanséw publicznych, nie bedzie musiat sie koncentrowaé na tym, gdzie szuka¢ oszczednosci.

m EUR: Produkt Krajowy Brutto w | kwartale 2015 r. wzrést o 0,4 proc. kdk, podczas gdy w IV kw. wzrést o 0,3 proc.
m USA: Sprzedaz detaliczna w kwietniu pozostata bez zmian miesigc do miesigca, podczas gdy analitycy
spodziewali sie wzrostu o 0,2 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.685 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.280 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.884 0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Konsument nie przestaje rozczarowy-
wac

Ci, ktérzy mieli nadzieje na przetamanie ztej passy amerykan-
skich konsumentéw w kwietniu, ponownie srodze sie zawie-
dli. Sprzedaz detaliczna pozostata bowiem niezmieniona w sto-
sunku do marca (oczekiwano wzrostu o 0,2%). Ze wzgledu na
spadek cen paliw niski wynik sprzedazy sam w sobie nie jest
zaskoczeniem i bytby zignorowany, gdyby nie ponowne roz-
czarowanie w kategoriach bazowych. Te ostatnie — nawet przy
uwzglednieniu rewizji marca — zaskoczyly in minus o 0,2-0,3
p.proc. W istocie rzeczy, jest to pigte z rzedu negatywne zasko-
czenie w tych danych, ktére wiehczy najgorszg serie od 2009
roku (i nie jest to tylko kwestia paliw, bo kategorie bazowe roz-
czarowujg w tandemie ze sprzedazg ogotem).

Momentum nominalnej sprzedazy detalicznej
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B Sprzedaz detaliczna ogétem B"Bazowa" sprzedaz detaliczna

Stabosci sprzedazy detalicznej (i szerzej — wynikéw kon-
sumpgcji) w ostatnich miesigcach trudno zaprzeczac i réwnie
trudno ttumaczy¢ serig wyjatkowo niekorzystnych okolicznosci
(pogoda, strajki w portach, nieudane poprawki sezonowe).
Srodki zaoszczedzone przez gospodarstwa domowe w wyniku
nizszych cen energii sg... zaoszczedzane, czego konsekwencja
jest staly wzrost stopy oszczednosci i, byé moze, kontynuacja
delewarowania.

Reakcja rynkowa na dane byta co najmniej osobliwa i na pierw-
szy rzut oka niespojna z kierunkiem zaskoczenia. Wprawdzie
bezposrednio po publikacji rentownosci obligaciji spadty (na dtu-
gim koncu 3-4 pb), ale ruch ten okazat sie bardzo krotkotrwaty:
po godzinie wptyw danych o sprzedazy detalicznej zniknat z dtu-
giego konca krzywej, a faczna skala wyprzedazy siegneta na
koniec dnia 11 pb w sektorze 10 lat; spadek krétkich stop ozna-
cza przy tym potezne wystromienie krzywej. Biorgc pod uwage
wydzwiek wczorajszych danych, jedynym wyjasnieniem zacho-
wania krzywej dochodowosci jest skracanie duration przez in-
westoréw i wyprzedaz dtugich obligacji. Odpowiedzialno$¢ za
ten ostatni proces rozktada sie na wielu podejrzanych: stop-
niowe pozbywanie sig¢ obligacji przez amerykanskie banki, wy-
przedaz rezerw walutowych przez Chiny (borykajacych sie z
ogromnym odptywem kapitatu zmuszajgcym bank centralny do
tatania dziury w bilansie ptatniczym) i panstwa Zatoki Perskiej
(tatanie dziur budzetowych).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej po stabych danych o sprzedazy detalicznej w
USA. Tym samym wczorajszy ruch w gére byt pokfosiem stab-
szego dolara. Dzis$ sporo rynkéw europejskich jest zamknigtych,
jednak publikacja tygodniowych danych z rynku pracy USA przy-
ciggnie jak zwykle uwage inwestoréw (za nami seria Swietnych
odczytéw). Na doktadke jeszcze ceny producentéw (wstepniak
przed publikacja danych o inflacji konsumenckiej). Przy niedo-
maganiach gospodarki realnej (a staba sprzedaz to nie wyjatek,
lecz powoli reguta) dane inflacyjne moga, lecz nie musza mie¢
znaczenia. Jesli panuje niepewno$é odnosnie zaleznosci pomie-
dzy sferg realng a gospodarka (np. btedy w szacowaniu luki),
warto skupi¢ sie na efektach, czyli inflacji. Niemniej odnosimy
wrazenie, ze to raczej zmienna, ktéra zadecyduje o tempie pod-
wyzek, nie zas momencie pierwszego zacies$nienia. Nie widzimy
duzych szansa na znaczgca korekte na EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Woczorajszy wzrost kursu EURUSD spowodowat, ze nasza pozy-
cja znajduje sie ponad figure na plusie. Zblizyli§my sie do mak-
siméw lokalnych z poprzedniego tygodnia. Po pokonaniu tego
oporu znajduje sie przestrzeni do wzrostu na ponad dwie figury.
Istnieje dla naszej pozyciji ryzyko konsolidacji na poziomie 1,10 -
1,14, jak i odwrécenia trendu wzrostowego (rysuje sie podwojne
dno na dziennym). Nie sg to na razie na tyle mocne sygnaty,
zeby wyjsc z rynku. Pozostajemy z pozycjg long, przesuwamy
S/L na 1,1245 (po cenie otwarcia). Ustawiamy takze T/P na

1,1530.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN odnotowat wczoraj chwilowg (techniczng — patrz obok)
korekte w doét. Przyczynkiem (bo nie powodem) korekty byt spa-
dek rentownosci (i na peryferiach i w rdzeniu), a ostatni sztych
w umocnieniu ztotego zadaty gorsze dane z USA. Pézniej ztoty
byt juz tylko stabszy. W dalszym ciggu polska waluta bardzo po-
datna jest na wyprzedaze obligacji. Dzi§ znaczenia nabiorg dane
krajowe wraz z publikacjg inflacji (14:00). Spodziewamy sie od-
czytu na poziomie -1,2% z ryzykiem w gére. Szybsze zawroce-
nie inflacji to szansa na budowanie oczekiwan na szybsze za-
cie$nienie polityki pienieznej; w obecnej sytuaciji przetozenie na
mochiejszego ztotego wcale nie jest takie oczywiste.

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.

mBank.pl

EURPLN technicznie

EURPLN w pierwszej potowie dnia spadt (nasza pozycja byta
nawet ponad 300 tickbw na plusie), po czym powrécit w oko-
lice otwarcia, przez co jesteSmy aktualnie praktycznie na zero
(plus 30 tickéw). Skutecznym oporem byta MA30 na 4H. Trend
na wykresie dziennym wcigz skutecznie wyznacza kieurnek ru-
chu. Szukalismy przetamania w dywergencji na 4H, ale na razie
to nie nastgpito. Zagramy na ponowng prébe przetamania — po-
zostajemy z pozycjg short i niezmienionym S/L.

Wsparcie Opor

4,0760 4,1753
4,03 4,1325
3,9672 4,175
EUR / PLN D

M) 4

=
Misthree TEgesn +400 Looyesnom Do Meow 20 Wowe MOut s Do bz
Sk
..... -
w i : : ' ;
[z n Fa Mer i Vg n u g 1) ( oy x n Fb War ['s Moy
| b i
BE Copricid 2015 Bloomaere Frence _F. ey NI (763

oy BRI

TYGODNIOW

. s

| R \u&”\wr L

[ \\\H\\\HNW
L N, | SREREEEREE
|

t
|
|
|
|
|
I I
| |
| |
| N
| I
| |
e w4t Loy u3sa. 3 es Mo Zoam. I o st M s, .
1 1
| |
T T
I
t
;
1

=i
[
" 0 i 8 =
[ || M7 v TV B Misthice 48~ A o Do u
[ [ R \\ \ R \\\ s fa SHIN ke
+ b 2 0 10) o e 171
\ulusnm Ragee T 0 O (| (" Lol b ) ™
o | I B 0 O O \\\\\\\\\\\\l i
| ! j — RN
(I | I | | (] | [ [ GO 4 [ [ | ﬁ o vw.u‘
i t Y i t t = t t—t = IR T Tl 7T T \BEL 45 34
i A F it t t Ll t t 1 ty—t tet Tt ezt t ¢ fis D
——t t t t it (L) t U vl 7t Rt +—t 3t t—t | — Gl
| gnw. | | | H | \ H \ L [ [ ¥ (I [ [ | : o
L L L L L L L1 Ll L1 1 Ll L L b : & : i
EEDOIRDBTB 9‘[ 21 HEBD 0NN E Cl C‘J mHonnYL DANLBUTBIDAMUEGTR UDEW LN TR N S TR - N IR T T T - TR A B
3 il [ X | i | ks
BN iy (IR 3-30E) ATEREAL4H o Dy 24 Vi Coyh 015 Bonber e . bR 0B BN oy (R 330E)ATERFLAL Vil IAPRLE [AER21S Cpy g2 208 Soentan rarce L2, b A OB

I T T



V& &

Je2e
mBank.pl
IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.70 1.73 ON 0.65 0.95 EUR/PLN 4.0765
2Y 1.89 1.93 M 1.33 1.58 USD/PLN 3.6300
3Y 1.98 2.02 3M 149 1.69 CHF/PLN 3.9126
4Y 213 215
5Y 225 228 FRA__BID__ASK
6Y 2.37 240 1x2 1.58 1.63 EUR/USD 1.1357
7Y 250 254 1x4 1.68 1.72 EUR/MJPY 135.22
8Y 256 2.60 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.0956
QY 261 2.65 6x9 1.67 1.73 USD/PLN 3.6075
10Y 265 2.69 9x12 1.71 177 CHF/PLN 3.9369
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2,2 0,15 2,5 2,40 0,60
J 2,30
2': | o1 2,3 550 - 0,50
1,9 - ‘ 0 2,1+ 2,10 0,40
- 00 2,00 |
1,8 19 - 0,30
1,7 - ,/ ro =
L 17 1,80 0,20
1,6 - !
! - -0,05 1,70 -
1,5 1,5 - 1,60 - o
14 ‘ i — - 0.1 | 1,50 - ' ‘ ‘ ' ‘ 0,00
2 lut 16 lut 2 mar 16 mar30 mar 13 kwi 27 kwi 11 maj 1,3 12 lut 260wt 12mar 26mar 9 kwi 23 kwi 7 maj
1x2 1x4 3x6 6x9 9x12 12X1515X1818X2121X24
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
3,5 25 A23 57,8 67,63
3 - 20 115 67,6
- 15 105 67,4 -
2,5
- 10 o5 67,2 67,13
2 L
/ ’ 85 67,0 -
1,5 - o 66,79
I l s 75 66,8
! -10 65 66,6 -
0.5 - 15 oo 66,4 -
° 1 2 3 4 5 ‘ 6 ‘ 7 ‘ 8 ‘ 9 10 20 45 66,2
JUNS JULS AUGS5

mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark

Uwaga!

gru 13 lut14 kW| 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut 15 kwi 15

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.



