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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 0.4 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 8.9 (r) 7.2
14:00 POL CPI t/r (%) kwi -1.2 -1.2 -1.5 -1.41
14:30 USA PPl m/m (%0 kwi 0.1 0.2 -0.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.05 273 265 264
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 0.3 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. Dzien rozpocznie sie od publikacji odczytu flash PKB za | kwartat. Spodziewamy sie, ze wzrost
PKB przyspieszy, ale efekt bazy powoduje, ze kompozycja bedzie wygladaé dziwnie (niestety nie bedziemy mieli
wgladu w szczegdty az do finalnego odczytu pod koniec miesigca). Chociaz konsumpcja powinna kontynuowaé
przyzwoity wzrost okoto 3.0%, to tempo wzrostu inwestycji moze spa$¢ az do 4%. Bedzie to jednak co najmnigj
zréwnowazone poprzez wzrost w eksporcie netto — kategoria ta wyskoczyta na spory plus z terenéw negatywnych.
Wysoki wktad eksportu netto zostanie potwierdzony danymi o bilansie ptatniczym - o wysokim saldzie obrotéw bie-
zacych (spodziewamy sie ustanowienia rekordu w tej kategorii) decydowa¢ bedzie bardzo wysoka nadwyzka w
bilansie handlowym. Zostanie ona wsparta duzym miesiecznym naptywem nowych $rodkéw unijnych. Dane o infla-
cji bazowej z kolei powinny pokaza¢ nieznaczne przyspieszenie wskaznika rocznego (nasza oryginalna prognoza
zostata zrewidowana w goére po wczorajszych danych GUS).

Gospodarka globalna. W Stanach Zjednoczonych rozpoczyna sie seria publikacji wskaznikéw koniunktury za maj
- na pierwszy rzut idg nastroje przedsigbiorstw z okregu Nowy Jork (oczekuje sie umiarkowanego wzrostu senty-
mentu) i koniunktura konsumencka Uniwersytetu Michigan (mozna spodziewa¢ sie utrzymania dobrej koniunktury).
Wazniejsze jednak beda ,twarde” dane - po spadku produkcji przemystowej w poprzednim miesigcu, kwiecien przy-
niést najprawdopodobniej stagnacje (spadki produkcji w gérnictwie i energetyce, przetwérstwo cierpigce z powodu
mocnego dolara).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w kwietniu spadty o 1,1 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,4 proc. Ekonomisci ankietowani przez PAP szacowali, ze ceny towaréw i ustug spadty
w kwietniu o 1,2 proc. rdr, zas mdm wzrosty o 0,3 proc.

m NBP: Podaz pienigdza (M3) w kwietniu spadta 0 9,993 mid zi, czyli 0 0,9 proc. mdm i wyniosta 1,057 bin zt - podat
we wtorek NBP. W poréwnaniu z analogicznym miesigcem ubiegtego roku podaz pienigdza wzrosta o 7,2 proc.

m USA: Ceny produkciji sprzedanej przemystu PPl w USA spadty w kwietniu o 0,4 proc. miesiac do miesigca -
poinformowat Departament Pracy w komunikacie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.758 -0.020

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.230 -0.026

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.920 -0.055

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja ciagle grubo ponizej zera

Inflacja w kwietniu wyniosta -1,1% wobec -1,5% zanotowanych
w marcu. Wynik okazat sie marginalnie wyzszy od oczekiwan.
Potwierdzony zostat natomiast powolny odwrét deflaciji.

Gtéwna przyczyng zaskoczenia wzgledem oczekiwan byt wyz-
szy wzrost cen zywnosci (0,6% m/m). Ciezar wzrostu tej katego-
rii padt na artykuty sezonowe (warzywa, owoce), co jest spdjne
z tendencjami obserwowanymi w regionie i nie dziwi, biorgc pod
uwage bardzo duzg zmiennos$¢ cen na targowiskach oraz bar-
dzo niski poziom bazy odniesienia z poprzedniego roku. Trudno
jednak w tym momencie zgodzi¢ sie z teza, ze ceny zywno-
$ci gwattownie przyspieszajg. O przyspieszeniu bedziemy mo-
gli méwié, gdy w sposéb systematyczny zaczng drozeé miesa,
pieczywo, przetwory makaronowe oraz nabiat. Na razie tego
nie widzimy. Zdecydowana wigkszo$¢ kategorii bazowych wy-
kazata neutralny dryf (0-0,2% m/m). Wyzszy, ale zgodny z se-
zonowoscig wzrost zaobserwowano w kategorii odziez i obuwie
oraz tgcznos¢ (praktycznie losowe dla obserwatora dostosowa-
nia promocji w sieciach kablowych). Inflacja bazowa wzrosta z
0,2 do 0,3-0,4% r/r, na co ztozyty sie wyzsze ceny w kategorii
tacznose.
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Nasz scenariusz to powolne podnoszenie sig inflacji w kolejnych
miesigcach. Niemniej inflacja pozostanie ujemna co najmnigj
do jesieni (ceny zywnosci sa niskie/pozostaja pod wptywem
normalnej sezonowosci), efekty wzrostu cen ropy powinny
zrealizowa¢ sie do czerwca wiacznie i jak na razie sg bardzo
tagodne na polskich stacjach. Ciggle myslimy, ze umocnienie
zlotego (podyktowane czynnikami cyklicznymi) bedzie oddala¢
powrét inflacji do celu (i w duzej mierze neutralizowa¢ wzrost
cen ustug zwigzany z szybszym wzrostem ptac) i tym samym
oddalaé moment podwyzki stép procentowych. W ogéle nor-
malizacja stép w Polsce jest zagadnieniem dos¢ odleglym ze
wzgledu na otwarto$¢ polskiej gospodarki i naszym zdaniem
ciagle bardzo prawdopodobne dezinflacyjne oddziatywanie
bloku strefy euro. Dla obligacji inflacja byta neutralna. Rynek
reaguje teraz na globalng wyprzedaz papieréw.
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Zaskakujacy spadek M3

W kwietniu podaz pienigdza zmniejszyta o 0,8% m/m, co prze-
tozyto sie na spadek rocznej dynamiki z 8,8% do 7,2% (istotnie
ponizej konsensusu i naszych prognoz — obydwa po 8,1% r/r).
Z naszej perspektywy zaskoczenie roztozyto si¢ tym razem w
nieréwnych czesciach na pienigdz gotéwkowy w obiegu, depo-
zyty gospodarstw domowych, przedsigbiorstw i niemonetarnych
instytucji finansowych. W kazdym z w/w przypadkéw zadziatat
gtéwnie niedoszacowany w prognozach efekt wysokiej bazy z
poprzedniego roku — po wytaczeniu czynnikéw sezonowych i
kalendarzowych kazda z kategorii zanotowata bowiem w kwiet-
niu b.r. umiarkowany, cho¢ wyraznie nizszy niz rok wczesniej
wzrost.
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——Saldo wptat i wyptat TFI jako % aktywdw
——Depozyty gosp. domowych (m/m)

Bez przesadnego wchodzenia w szczegdty mozemy zauwazygé,
ze wolniejszemu przyrostowi depozytéw gospodarstw domo-
wych sprzyja obecnie wzmozone zainteresowanie funduszami
inwestycyjnymi (kwiecien byt kolejnym miesigcem i duzych na-
ptywéw do TFI, i nieztych wynikow funduszy). W przypadku
depozytéw korporacyjnych od trzech kwartatéw obserwujemy
oscylacje ich dynamiki migdzy 9% a 11% i w tym zakresie kwie-
cien nie przyniést znaczacych zmian, co sugeruje utrzymanie
trendu wzrostowego wynikéw finansowych przedsiebiorstw. Z
kolei dynamiki pienigdza gotéwkowego w obiegu i depozytéw
NMIF nie odbiegajg od wzorcow sezonowych na tyle, aby sta-
nowito to powdd do troski. W kontekscie tej pierwszej kategorii
mozna zauwazy¢, ze obserwowana niespodzianka nastepuje po
wielu miesigcach bardzo silnych wzrostow.

Dynamika naleznosci od sektora prywatnego
(M3)
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Strona kredytowa znalazta sie w kwietniu pod wptywem silnego
efektu kursowego (umocnienie PLN w stosunku do euro i franka
szwajcarskiego o, odpowiednio, 1,4 i 1,7%), ktéry zanizyt dy-
namiki miesigczne kredytéow o 0,4-0,5 p.proc. Po uwzglednie-
niu tego wptywu wzrost kredytéw dla sektora prywatnego po-
zostawat w kwietniu solidny, cho¢ w przypadku przedsigbiorstw
wcigz daleki od maksiméw notowanych wiosng poprzedniego
roku. Tym niemniej, w $wietle kwietniowych danych podtrzymu-
jemy nasza prognoze stabilizacji dynamiki kredytéw dla gospo-
darstw domowych w okolicy 4%-6% i przyspieszenie dynamiki
kredytéw korporacyjnych do 10% na koniec roku (czemu sprzy-
ja¢ bedg zaréwno efekty bazowe, jak i spodziewane przyspie-
szenie wzrostu gospodarczego w |l pofowie roku).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD kontynuuje marsz w gore i jest juz powyzej 1,14 - wia-
$nie w tych okolicach EURUSD konsolidowat sie przez kilka ty-
godni po ogtoszeniu QE i wygasnieciu pierwszego impulsu spad-
kowego dla euro. Wzrost EURUSD nie byt jednak monotoniczny
- w sesji amerykanskiej dolara wsparty dane o PPI (zaskoczenie
wynika jednak z dwoch specyficznych kategorii - ustug handlo-
wych i nosnikéw energii) i wnioskach o zasitki (kolejny 15-letni
rekord), a popotudniowe przeméwienie Draghiego, pomimo po-
wtdrzenia determinacji do stymulacji monetarnej, nie zdotato za-
wréci¢é EURUSD ze $ciezki wzrostowej. Dzi§ ponownie do gry
wigczg sie dane - ze wzgledu na jednoczesne oddziatywanie
wielu negatywnych czynnikéw amerykanska produkcja przemy-
stowa moze znéw negatywnie zaskoczyc.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mZmiana koszyka® EUR
=—7miana netto

m/miana koszyka*® USD
-««Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sq jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Na dziennym nie zmienito sie wiele. Nowa maksima lokalne zo-
staty ustanowionie, lecz kurs w ciggu sesji amerykanskiej (czyn-
niki fundamentalne) skorygowat sie nizej. Gdyby nie osiggniecie
gérnej granicy kanatu na na 4h, bylibyémy nadal long EURUSD.
Odbicie od géry kanatu oraz powolne osuwanie sie oscylatora
zmienia optyke. Zamykamy pozycje long po 1,1385 inkasujac
140 tickbw zysku i otwieramy sie ponownie short po 1,1385 (S/L
1,1445 - maksima lokalne). To taktycza pozycja. Niemniej osia-
gniecie dolnej granicy kanatu na 4h spowoduje najprawdopo-
dobniej dywergencje (spadkowg) na dziennym. Nie ustawiamy
zlecenia T/P aby by¢ przygotowanym na wigkszg skale ruchu.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Duze umocnienie ztotego. O ile pierwsza potowa dnia przynio-
sta do$¢ niemrawe wahania w okolicy 4,10, o tyle w godzinach
popotudniowych EURPLN ruszyt juz bardziej zdecydowanie na
potudnie, do czego walnie przyczynity sie zarbwno gorsze od
oczekiwan dane o PPl w Stanach Zjednoczonych, jak i pozy-
tywna niespodzianka w krajowych danych o inflacji (wigcej czy-
taj w sekcji analiz). Tym niemniej, fakt ze ztoty umacniat sie w
tandemie z innymi walutami na rynkach wschodzacych i w re-
gionie (HUF, TRY), sugeruje jasno, ze to czynniki globalne prze-
wazyly. Dzi§ na PLN w dalszym ciggu beda oddziatywaé czyn-
niki krajowe i globalne - w Polsce zobaczymy publikacje PKB za
| kwartat i bilansu pfatniczego, w Stanach Zjednoczonych zas -
produkcje przemystowa. W kazdym z przypadkéw spodziewamy
sie wyniku sprzyjajacemu polskiej walucie (wyzszy wzrost PKB,
rekordowa nadwyzka na rachunku biezacym, staby odczyt pro-
dukcji w USA). Podtrzymujemy opinig, ze czynniki fundamen-
talne w dalszym ciggu sprzyjaja umocnieniu ztotemu, choé nie
tak silnemu, jak jeszcze kilka tygodni wczesniej.

Czynnik krajowy* w EURPLN
'0,6 T T

-1,2

-1,3

12-29-14 01-29-15 02-28-15 03-31-15 04-30-15

* Wykres przedstawia reszty z regresji, w kidrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe. Wartoéci

dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Na dziennym przebita zostata MA55 i to w ruchu, ktéry wcze-
$niej otart sie o lokalne maksima. Lokalnie by¢ moze trend wzro-
stowy spowolnit, jednak w biezgcym kanale wzrostowym obser-
wowalismy juz kilka takich sekwencji, ktére konczyty sie zwy-
ciestwem kanatu (obecnie znéw notowania znajdujg sie blisko
dolnego jego ograniczenia). Z kolei z perspektywy 4h przebito
MAS30 a notowan od dotu broni MA55 (dywergencja w kanale na
spadki kursu w zasadzie sie wykonata). Brakuje wygodnego po-
ziomu do postawienia zlecenia S/P, tak wiec zamykamy pozycje
po 4,07 (299 tickéw zysku) i czekamy na dalszy rozwéj wyda-
rzen.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.70 1.73 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.0945
2Y 1.88 1.92 1M 1.44 1.64 USD/PLN 3.5921
3Y 2.00 2.03 3M 1.47 1.67 CHF/PLN 3.9295

4Y 215 217

5Y 227 230 FRA BID ASK

6Y 239 242 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1408
7Y 246 250 1x4 1.66 1.70 EUR/JPY 135.95
8Y 252 256 3x6 1.68 1.72 EUR/PLN 4.0650
QY 257 2.61 6x9 1.70 1.74 USD/PLN 3.5629
10Y 2.61 2.65 9x12 1.72 1.76 CHF/PLN 3.9030
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



