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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

12.05.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 CZE CPI r/r (%) kwi

7 30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi 12.2 12.2
7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 8.9 8.8
9:00 HUN CPI r/r (%) kwi 0.1 0.1
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) maj 60.0 59.5
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) maj 44.5 43.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.3 1.2(r)
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.2
14:00 POL M3 r/r (%) kwi 5.3 5.2 5.1
14:00 POL CPI r/r (%) kwi 0.7 0.6 0 7
14:30 USA PPI r/r (%) kwi

15.05.2014 CZWARTEK

1:50 JAP PKB kw/kw wstepny (%) Q1 0.2
7:30 FRA PKB kw/kw wstepny (%) Qi 0.3
8:00 GER PKB kw/kw wstepny (%) Q1 0.7 0.4
9:00 CZE PKB r/r wstepny (%) Q1 23 1.2
9:00 HUN PKB r/r wstepny (%) Q1 2.6 2.7
10:00 POL PKB r/r wstepny (%) Q1 3.1 3.1 2.7
11:00 EUR PKB kw/kw wstepny (%) Qi 0.5 0.2
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) kwi 1.0 0.9 1.1
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) mar -185 -186 -572
14:00 POL Eksport (min EUR) mar 13400 13700 12773
14:00 POL Import (min EUR) mar 13531 13734 12594
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) maj 7.00 1.29
14:30 USA CPI r/r (%) kwi 2.0 1.5
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.05
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) kwi 36.8
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.1 0.7
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) maj 135 16.6
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) kwi 980 946
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) kwi 1015 997
15:55 USA Koniunktura konsumencka U.Michigan maj 84.5 84.1
wstepny (pkt.)
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W tym tygodniu poznamy przede wszystkim dane o PKB, inflacji, bilansie ptatniczym i podazy
pienigdza. W pierwszej kolejnosci opublikowane zostang dane o podazy pienigdza i inflacji (§roda). Podaz pienigdza
znajduje sie w delikatnym trendzie wzrostowym, z kolei inflacja pozostanie niska przez niskie ceny zywnosci i paliw
(w pierwszym przypadku nie wydaje nam sig, ze realizacja bedzie tak niska, aby uzasadnia¢ konsensus na poziomie
0,6%). Inflacja bazowa powinna delikatnie spas¢ (publikacja w czwartek). W czwartek poznamy dane o PKB oraz
o bilansie ptatniczym. W pierwszym przypadku wzrost pozostaje wcigz na solidnym poziomie (na efekty kryzysu
na wschodzie jest jeszcze za wcze$nie) z konsumpcja przyspieszajgca do 2,6% oraz blisko 6% realizacjg tempa
wzrostu inwestycji. Bilans ptatniczy powinien sige poprawi¢ z uwagi na wysoki transfer z UE, niemniej to wtasnie
eksport jest zmienna, gdzie poszukiwaliby$my zaskoczen w dét z uwagi na wydarzenia na wschodzie, stad tez
ryzyko dla prognozy plasuje sie w kierunku nieco wyzszego deficytu.

Gospodarka globalna. Solidna porcja danych, gtéwnie z USA. Nie wydaje nam sig, aby dane te byly zdolne —w
przypadku pozytywnego zaskoczenia — do wygnerowania czego$ wiecej niz lokalnego podskoku na rentownos$ciach
(rynek wcigz nie moze sie pozbiera¢ po S/L z poprzednich tygodni i $lepo wierzy w zapewnienia Yellen o niskich
stopach); gorsze odczyty oczywiscie przypieczetuja srodowisko niskich stép procentowych.

Decyzja RPP (3.06.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.466 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.631 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.875 -0.018

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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|“|“|“|““||" I wstepne o PKB oraz ZEW dla gospodarki niemieckiej.

I Kolejna negatywna niespodzianka, tym razem niemieckimi
- danymi z sektora przemystowego. W tym tygodniu dane

USA

L
w ”I l“l“h Brak zmian po publikacjach z 2 i 3 ligi. Nadchodzacy tydzien
ma szanse to zmieni¢, gdyz opublikowana zostanie produk-

Indeks zaskoczen dla USA
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cja, sprzedaz i najnowsze dane o koniunkturze za maj (Philly).

Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zdotat w pigtek wyznaczy¢ nowe minima lokalne przy
kompletnym braku nowych publikacji. Korekta po pierwszej od
wielu miesigcy konkretnej zapowiedzi ECB trwa. W Srednim ter-
minie faktyczne uruchomienie QE lub tez dalsze poluzowanie
polityki pienieznej powinno raczej prowadzi¢ do ostabienia EUR.
Obecnie jednak, po wyczerpaniu sie impulsu zwigzanego z przy-
swajaniem nowej informacji przez rynki i po zmianach pozycjo-
nowania, dalsza kontynuacja moze zosta¢ poddana w watpli-
wos$¢ przez inwestoréw, ktérzy doskonale zdajg sobie sprawe,
Ze ostateczna decyzja ECB moze zaleze¢ od danych. W tym ty-
godniu istotne ze strefy euro bedg odczyty wstgpne PKB za |
kwartat. Z drugiej strony oceanu seria danych realnych (produk-
cja, sprzedaz) oraz najnowszy odczyt koniunktury za maj (Philly
Fed). Uwazamy, ze z biegiem czasu dolarowa noga w EURUSD
powinna (poprzez stopniowe umocnienie USD) coraz bardziej
cigzy¢ tej parze walutowej, uzupetniajac presje deprecjacyjna
ptynag ze strony samego EUR.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS

4.5 -

4 -
3.5 ’ N

3 f
2.5 |

2 - JII pi[ur“ﬁ'l
1.5 \ (I ! |"

i -ri | N 4| |\1|"'.

i )\

0.5 \ L "‘.,", l'l' W \4
0 | ; ; .
_0“5 -

s
08/16/13

10/16/13 12/16/13 02/16/14 04/16/14

® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuzna miara pokazuje czy EURUSDjest nisdewartofciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,
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EURUSD technicznie

Kolejny S/L. Rynek ruszyt w dét bardziej zdecydowanie niz my-
Slelismy. Na tygodniowym wykresie przetamana zostata linia
trendu wzrostowego, co potwierdza osiggniecie przez notowa-
nia lokalnego szczytu (1,3993). Na dziennym notowania potwier-
dzajg wybicie z range i trendu, zmierzajac do 1,3673 oraz Fibo
na 1,3664; oscylator ma sporo miejsca na rozpedzenie sie¢ w
dot. Na wykresie 4h notowania skorygowaly sie ponizej 61,8%
zniesienia ruchu z 1,3673 do 1,3993. Gramy z trendem: short
EURUSD po 1,3765, S/L 1,3820, T/P 1,3680 (tam poczekamy
na odnowienie pozycji przy ewentualnym przetamaniu).

Wsparcie Opor

1,3745 1,3967
1,3664/73 1,3906
1,3621 1,3830
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN mocny, choé pigtkowa sesja nie przyniosta przetama-
nia wczesniejszych miniméw. Perspektywa poluzowania polityki
pienigznej w strefie euro sprzyja walutom emerging markets, w
tym ztotemu. Po zdyskontowaniu nowej informacji (ECB moze i
chce poluzowac), rynek moze jednak przej$é znéw w faze moni-
toringu szans na poluzowanie (dane makro), stad tez obserwo-
wana aprecjacja moze spowolni¢ lub sie zatrzymaé. Kalendarz
publikacji na ten tydzien - cho¢ zwykle istotne z uwagi na dane
o inflacji, PKB, czy wykonanie budzetu - nie powinien znaczaco
wptywac na polska walute (nie ma sie co oszukiwac, ze obec-
nie ztoty rozgrywany jest jako pochodna wydarzen globalnych).
Paradoksalnie najwiekszego wptywu mozna sie spodziewac po
publikacji danych o bilansie ptatniczym, ktory ostatnio stat sie
generatorem sporych niespodzianek i jest jedyng dana, ktéra w
obecnym momencie moze nie sprzyja¢ umocnieniu ztotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktoreg PLN objasniany jest kursami walut regionu

(HUF, TRY, CZK) araz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuig dziatanie specyficzny ch

ynnikow krajowych. Wartosciujemne: PLN jest umamiany przez crynniki krajowe,

‘Wartosc dodatnie: PLN jest ostabiany preez crynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Pozycja bez zmian, short EURPLN po 4,20, S/L 4.1920. Wy-
kres tygodniowy bez rozstrzygnie¢ (dla wigkszej skali ruchu ko-
nieczne jest wybicie jednego z ograniczen klina, do tego czasu
zmienno$¢ pozostanie pewnie niska). Notowania na dziennym
utknety w okolicy lokalnych miniméw (4,1750), jednak nie wi-
dzimy symptoméw odwrocenia trendu. Odwrécenie oscylatora
na 4h zbiezne jest z pewna korektg notowan w gére (nie jest
to wiec dywergencja sugerujgca zmiane poszycji, lecz wieksza
przestrzen do ruchu w dot).

Wsparcie Opor

4,1762 4,1915
4,1725 4,1890
4,1573 4,1845
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 275 2.81 ON 2.5 2.6 EUR/PLN 4.1787
2Y 29 296 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0247
3Y 3.1 3.13 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4292

4Y 3.25 3.28

5Y 338 3.41 FRA BID ASK

6Y 3.48 3.51 1x2 260 2.64 EUR/USD 1.3749
7Y 3.58 3.61 1x4 270 275 EUR/JPY 139.85
8Y 3.66 3.69 3x6 270 2.75 EUR/PLN 41770
)4 3.71 3.75 6x9 271 276 USD/PLN 3.0367
10Y 3.77 3.79 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4275
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



