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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

18.05.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

1:50 JAP Zamoéwienia na maszyny m/m (%) 1.5 -1.4(r) 2.9
10 30 GBR CPI t/r (%) kwi 0.0 0.0 -0.1
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) maj 50.0 53.3 41.9
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) maj 69.0 70.2 65.7
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) kwi 4.3 3.8 4.9 3.7
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) kwi 1.2 1.1 1.1 1.1
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) kwi 1070 1042 1143.0
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) kwi 1020 926 1135
1 50 JAP PKB kw/kw (%) 0.4 0.3(r) 0.6
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) kwi 5.5 5.9 8.8 2.3
14:00 POL PPI r/r (%) kwi 2.4 2.2 -2.5(r) -2.6
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi -0.2 1.0 3.0 -1.5
20:00 USA Minutes FOMC kwi
3 45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 49.4 48.9 49.1
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 48.5 48.0 49.3
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 51.9 51.4 51.6
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 51.9 52.1 51.4
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 53.8 54.0 52.9
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 51.7 52.0 52.3
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 53.8 54.1 53.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.05 270 264 274
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) maj 8.0 7.5 6.7
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) maj -4.8 -4.6 -5.5
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) kwi 5.22 5.21 (r) 5.04
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) maj
10:00 GER Indeks IFO - sytuacja biezaca (pkt.) maj 113.5 113.9
10:00 GER Indeks IFO - oczekiwania (pkt.) maj 102.8 103.5
14:30 USA CPI r/r (%) kwi -0.2 -0.1

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. W Europie ostatnie wskazniki koniunktury — Ifo w Niemczech. Duzo ciekawiej bedzie za
oceanem. Opublikowana zostanie inflacja CPI, ktéra najprawdopodobniej minimalnie spadta (efekt nizszych cen
paliw w kwietniu).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Minutes RPP: Oczekiwane stopniowe przyspieszenie wzrostu gospodarczego ogranicza ryzyko utrzymania sie
inflacji ponizej celu w $rednim okresie.

m MF sprzedato w czwartek obligacje PS0420 za 2,96 mid zt przy popycie 4,13 mld zt i rentownosci 2,368 proc. oraz
obligacje OK0717 za 1,09 mld zt przy popycie 1,98 mid zt i rentowno$ci 1,792 proc.

m USA: W kwietniu wzrést indeks aktywnos$ci w gospodarce amerykanskiej NAI (National Activity Index).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.624 0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.195 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.805 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kontynuacja powolnego ozywienia w strefie
euro

Zgodnie z opublikowanymi wczoraj wstepnymi danymi, wskaz-
nik PMI dla strefy euro spadt w maju drugi raz z rzedu, z 53,9
do 53,4. W ujeciu sektorowym za nieznaczne spowolnienie
wzrostu odpowiadaty ustugi (najgorszy odczyt od stycznia
b.r.), podczas gdy sektor przemystowy zanotowat najlepszy
wynik od kwietnia 2014 r. W ujeciu geograficznym zwracajg
uwage przede wszystkim stabos¢ Niemiec (w ustugach i w
przemysle) i pozytywna niespodzianka we francuskim prze-
mysle. Mozna réwniez domniemywaé, ze maj przyniost dalsza
poprawe sentymentu w przemysle na peryferiach strefy euro i
jedynie nieznaczng korekte wysokich odczytéw w tamtejszych
ustugach.
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Przeglad poszczeg6inych raportow potwierdza te wstepng
diagnoze: widoczne jest umiarkowane pogorszenie wskazan
produkciji, lekkie spowolnienie naptywu nowych zamoéwien (w
przemysle dalsze przyspieszenie - ostabienie euro ewidentnie
dziata), a przede wszystkim wzrost popytu na prace (naj-
szybszy od maja 2011 roku). W komentarzach przewijaja sie
rowniez wzmianki o pierwszych oznakach presji ptacowej. Obok
zwigkszonych kosztow osobowych, zrédiem wzrostu kosztéw
ankietowanych przedsigbiorstw byly w maju wyzsze ceny débr
importowanych i no$nikéw energii (w obydwu przypadkach de-
precjacja euro rowniez pomogta). W efekcie, impuls deflacyjny
w strefie euro wygasa i spadek cen byt $rednio rzecz biorgc
najmniejszy od przeszio trzech lat.
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Summa summarum, biezgce odczyty PMI sugerujg utrzymanie
wzrostu gospodarczego w Il kwartale w przedziale 0,2-0,3%,
a jakiekolwiek wahania PMI, jakie obserwuje sie obecnie z
miesigca na miesigc, nalezy traktowac jako szum. Ozywienie
w strefie euro trwa i jest ono doktadnie takie, jakiego nalezato
sie spodziewac: powolne i bezinflacyjne (co nie oznacza, ze
wygasania impulsu deflacyjnego EBC nie powita z otwartymi
ramionami). Nalezy przy tym pamieta¢, ze sg to dynamiki
(zwtaszcza w ujeciu nominalnym oddalone o lata $wietlne od
takich, ktére gwarantowalyby stabilizacje dtugu publicznego.
Co wiecej, pomimo wielu (sic!) lat ekspansji monetarnej EBC,
dopiero teraz mozna moéwi¢ o udroznieniu kanatéw transmisji
polityki pienieznej (istotny spadek oprocentowania kredytéw na
peryferiach nastagpit dopiero w Il potowie 2014 roku). Z tego
wzgledu utrzymywanie niskich nominalnych i realnych stép
procentowych jest w strefie euro imperatywem i warunkiem
koniecznym przetrwania tego bloku. W konsekwencji, speku-
lacje na temat podwyzek stép procentowych lub taperingu”
(ograniczenia QE) w strefie euro uwazamy za ptonne.
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EURUSD fundamentalnie

Delikatne ostabienie dolara z 1,110 do 1,118. Dolar ostabit sie
po publikacji danych z Europy (w tym nieco lepszych odczytow
indeksu PMI dla Francji i catego bloku). Po osiagnigciu maksi-
mum sesyjnego na poziomie 1,1180 w potudnie dolar zaczat bar-
dzo umiarkowanie zyskiwac i tendencja ta trwata do konca sesji.
Otwarcie na poziomie 1,1140. Dolara moga wspiera¢ ewentual-
nie gorsze odczyty z Nimiec (Ifo), czy sygnaty odwracania inflacji
w USA. Pewne znaczneie dla rynku walutowego moga mie¢ réw-
niez notowania cen ropy, ktéra wybijajac sie z konsolidacji moze
dac¢ sygnat réwniez dla rynku obligacji. Wybicie w gére wspierato
by amerykanska walute.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane s jako wazona Srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Kurs EURUSD zatrzymat swéj spadek na poziomach 1,1080 - 90
(blisko wczorajszego otwarcia) — w okolicy lokalnych minimow i
Fibo 38,2% na 4H. Nie jestesmy przekonani, czy bedziemy teraz
mieli do czynienia z korektg w ostatnim trendzie spadkowym, czy
po prostu momentum chwilowo wyczerpato sie. W obu przypad-
kach spodziewamy sie przetamania trendu spadkowego z ostat-
nich tygodni, ale musimy poczeka¢ na ostateczny sygnat z wy-
kresu tygodniowego (pottorej figury wzrostu dzisiaj wystarczy-
toby na powro6t do trendu). Nie jest to w zadnym wypadku dobry
moment na wej$cie short, dlatego pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Kolejna staba sesja dla ztotego. Polska waluta stracita od otwar-
cia do potudnia prawie 2 grosze do euro. Ciezko jednak wska-
za¢ na jeden czynnik makroekonomiczny stojacy za staboscig
zlotego. Zmiany na HUFPLN moga sugerowaé, ze do pewnego
stopnia odpowiedzialny za ostabienie ztotego moze byc wzrost
ryzyka politycznego i niepewnos¢ co do wyniku wyboréw prezy-
denckich i dalej rozwigzan choéby dla sektora bankowego. Nie
oczekiwaliby$my istotnego umocnienia ztotego przed weeken-
dem wiasnie ze wzgledu na ryzyko polityczne (kanat realizowa-
nia sie ryzyka politycznego to akcje bankéw i wiasnie kurs zio-
tego).

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

Chociaz do ztapania zlecenia T/P zabrakto nam 36 tickow, to
nasza pozycja i tak jest aktualnie na plusie (péttorej figury). Kurs
pewnie powrdcit do kanatu na dziennym, jesteSmy takze blisko
$rodka kanatu na 4H. Nic nie wskazuje jeszcze na rozpoczecie
spadku. Zostata jeszcze przynajmniej figura przestrzeni do wzro-
stu, pozostawiamy naszg pozycje long. Przesuwamy jednak S/L
na 4,0760, a T/P na 4,1095.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.69 1.73 ON 0.80 1.10 EUR/PLN 4.0836
2Y 1.81 1.85 1M 1.37 1.57 USD/PLN 3.6605
3Y 1.90 1.93 3M 1.48 1.68 CHF/PLN 3.9260

4Y 2.04 2.07

5y 218 221 FRA BID ASK

6Y 228 2.31 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1112
7Y 240 244 1x4 1.65 1.71 EUR/JPY 134.43
8Y 247 2.51 3x6 1.66 1.72 EUR/PLN 4.0920
)4 252 2.56 6x9 1.66 1.72 USD/PLN 3.6847
10Y 257 261 9x12 1.67 1.73 CHF/PLN 3.9271
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2,2 0,15 2,5 2,40 0,60
2,1 - 2,30
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1,7 1,80 0,20
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10 lut 24 lut 10 mar24 mar 7 kwi 21 kwi 5 maj 19 maj 1,3 - 20 lut 6mar  20mar 3 kwi 17 kwi 1 maj 15 maj
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
3 55 125 67,4 67,3
L5 115 67,2 /
2,5
45 105 67,0 - 66,92
27 / 10 95 66,8
15 ¢ 5 85 66,6 1
66,39
q - -0 55 66,4 0’2
I I 5 6s 66,2 -
0,5 16
55 | 66,0 -
0 : . : . . : -15
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 45 - ! ! 65,8
mAsset Swap (bps) _IRS + Banckimiarc gru13 Iut14 kwi14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 Iut15 kwi 15 JULS AUGS SEPS
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.



