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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 (%) kw

7 30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi 12.2 12.2 11.9
7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 8.9 8.8 8.7
9:00 HUN CPI r/r (%) kwi 0.1 0.1 -0.1
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) maj 60.5 59.5 62.1
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) maj 40.0 43.2 33.1
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.3 1.5(r) 0.1
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) mar -0.3 0.2

14:00 POL M3 r/r (%) kwi 5.3 5.2 5.1

14:00 POL CPI t/r (%) kwi 0.7 0.6 0.7

14:30 USA PPI r/r (%) kwi 1.7 1.4

15.05.2014 CZWARTEK

1:50 JAP PKB kw/kw wstepny (%) Q1 1.0 0.2
7:30 FRA PKB kw/kw wstepny (%) Qi 0.1 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.) 10.05 320 319
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.)

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Obok danych o inflacji (wiecej w sekcji analizy) dzi§ zostang opublikowane dane o podazy
pieniadza. Jej nieznaczne przyspieszenie w stosunku do poprzedniego miesigca to, przy niesprzyjajacych efektach
bazowych i wobec trendu spadkowego depozytéw detalicznych, efekt akumulacji $rodkéw na rachunkach banko-
wych przez JST (typowe dla poczatku perspektywy budzetowej UE).

Gospodarka globalna. Sroda powinna przynie$¢ chwile oddechu przed ogromna, jutrzejsza serig publikacji makro.
Dane o produkcji przemystowej w strefie euro (oczekuje sig niewielkich wzrostéw) powinny potwierdzi¢ stopniowy
charakter ozywienia gospodarczego i dostarczy¢ ostatniego szlifu dla prognozujacych PKB. W Stanach Zjednoczo-
nych warto zwrdci¢ uwage jedynie na informacje na temat ksztattowania sie cen producenckich w kwietniu - jak co
miesigc, dane te traktowane sg jako probierz pres;ji inflacyjnej i rozgrzewka przez p6zniejszymi danymi o CPI (jutro).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m OECD: Wskaznik Composite Leading Indicator (CLI) dla Polski w marcu 2014 roku wzrést o 0,02 proc. mdm i o
1,39 proc. rdr. Wskaznik w ujeciu rocznym ro$nie m.in. w Czechach, Stowacji i Niemczech, a spada w Turcji i na
Wegrzech.

m HUN: Inflacja CPI na Wegrzech w kwietniu spadta o 0,1 proc. rdr. W ujeciu mdm ceny wzrosty o 0,1 proc.

m USA: Sprzedaz detaliczna w USA w kwietniu wzrosta o 0,1 proc. miesigc do miesiagca, podczas gdy w marcu
wzrosta 0 1,5 proc. mdm po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.426 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.616 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.922 0.010

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis dane o inflacji

O 14.00 opublikowane zostang dane o inflacji za kwiecien. Spo-
dziewamy sie realizacji wskaznika CPl na poziomie 0,6-0,7%
r/r. Bedzie to trzeci z rzedu odczyt na zblizonym poziomie.
Zasadniczym powodem utrzymujacej sie niskiej inflacji sg niskie
ceny zywnosci (dynamiki zblizone do 0% m/m sa nietypowe jak
na te pore roku) oraz import deflacji w czesci towarowej koszyka
inflacyjnego (za to z kolei odpowiedzialna jest presja deflacyjna
w strefie euro oraz bardzo mocny ztoty wzgledem walut EM).
Jedynym powodem, dla ktérego inflacja nie zanurkuje w
kwietniu jeszcze wyrazniej jest podwyzka akcyzy na alkohole.
Pomimo wiodacej roli nastrojéw globalnych inwestorzy z uwagag
powinni $ledzi¢ dzisiejsza publikacje z Polski. Naszym zdaniem
niska inflacja w Polsce (ale i regionie) to warunek konieczny dla
podtrzymania trendu spadkowego na rentownos$ciach obligacji.
Presja na polski bank centralny, aby odszedt od jakiejkolwiek
retoryki normalizacji stép i otwarcie dopuscit mozliwosé poluzo-
wania monetarnego moze sie pojawi¢: (1) po dziataniach EBC
i, co bedzie szczegblnie przewrotne, (2) w przypadku gdyby
obecne warunki rynkowe zostaty wykorzystane przez Bank
Wegier do kolejnej obnizki stop.

Spadek indeksu ZEW - Ukraina i mocne euro
niepokoja analitykéw

W maju indeks analitykow finansowych ZEW zamiast spo-
dziewanej stabilizacji zanotowat kolejny spektakularny spadek
obnizajgc sie 10 punktéw do poziomu 33,1 pkt. Tym samym
indeks znalazt sie na poziomie nizszym o 30 punktdéw niz na
koniec 2013. Powodem spadku indeksu sa obawy analitykéw
finansowych o eskalacje sytuacji na Ukrainie i jej wplyw
na gietdy oraz (co nawet wazniejsze) obawy o podkopanie
konkurencyjnosci gospodarek Eurolandu przez mocne euro.
Rozkorelowanie indeksu z wynikami gospodarczymi czy nawet
wskazaniami indekséw PMI lub Ifo sugeruja, ze moze on w
wigkszym stopniu niz w przesztosci by¢ oderwany od koniunk-
tury gospodarczej, a jedynie odzwierciedla¢ ezoteryczne obawy
analitykéw finansowych obawiajgcych sie korekty na rynkach.
Teze te do pewnego stopnia potwierdzatby réwniez bilans
odpowiedzi ankietowanych. 10% respondentéw przetaczyto
sie z odpowiedzi "poprawi siena "pozostanie bez zmian- co w
gruncie rzeczy odpowiada obserwowanemu horyzontalnemu
zachowaniu gtéwnych indeksow gietdowych od kilku tygodni.

Czy indeks ZEW rzeczywiscie potwierdza kluczowa teze, ze wy-
darzenia na Ukrainie zadaty powazny cios sentymentowi w Eu-
rolandzie i wykolejg cykl? Naszym zdaniem nie (cho¢ odpowiedz
na to pytanie poznamy za kilka miesiecy i do tego czasu obawy
moga wspiera¢ rynek obligacji). Dodatkowo, takie sygnaty, jak
ten z indeksu ZEW skutkowaé¢ powinny symulacjg ze strony
EBC, ktéra powinna (przynajmniej umiarkowanie) wesprze¢ (po-
przez dalsze zawezenie spreaddéw na peryferiach, odblokowa-
nie bilanséw bankdéw) wznoszacg faze cyklu koniunkturalnego
w Europie.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zndéw nizej i notowania wspdlnej waluty po raz pierw-
szy od miesigca znalazty sie ponizej poziomu 1,37 (co prawda,
jedynie na moment...). Sygnatem dla ostabienia euro w dniu
wczorajszym byty nie gorsze dane (0 zaskakujacym spadku in-
deksu ZEW wigcej czytaj w sekcji analizy), a informacja pra-
sowa o btogostawienstwie, jakiego dalszemu luzowaniu polityki
pienieznej przez EBC (w formie ujemnej stopy depozytowej lub
skupu aktywoéw) udzielit Bundesbank. Dynamika i skala wczoraj-
szego ostabienia sugerujg jednak, ze informacje z zesziotygo-
dniowej konferencji EBC zostaty juz w duzej mierze skonsumo-
wane przez uczestnikdéw rynku, a w oczekiwaniu na dane poten-
cjat do poruszenia kursem majg nowe i nieoczekiwane informa-
cje, takie jak wspomniane sygnaty z Bundesbanku. Gorsze od
oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej przeszty na rynku FX
praktycznie bez echa. Dzi§ warto odnotowac przede wszystkim
popotudniowg publikacje danych PPl w Stanach Zjednoczonych
- traktowane sa one jako przygrywka przed CPI.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Na dziennym kolejna czarna $wieca, na 4H wytamanie (niedz-
wiedzie) z flagi. Na wszystkich wykresach na razie bez sygna-
téw odwrocenia, a fala spadkowa na EURUSD pozostaje mocna.
Nasza pozycja jest w pieniadzu, musimy jednak wyrazi¢ zal, ze
do T/P zabrakio 9 pipséw. Ze wzgledu na duzy potencjat do ko-
rekty w gére decydujemy sie na zamknigcie naszej pozycji (z
zyskiem 50 pipséw) - bedziemy zainteresowani jej odnowieniem

w okolicach 1,38.
Wsparcie Opor

1,3689 1,3906
1,3664/73 1,3830
1,3621 1,3776
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty minimalnie stabszy. Wprawdzie perspektywa poluzowania
polityki pienieznej w strefie euro powinna sprzyja¢ walutom ryn-
kéw wschodzacych (i wielu sprzyja - patrz przyktad Turcji), ale
w przypadku ztotego perspektywy aprecjacji pozostaja ograni-
czone. Po pierwsze, ztagodzenie retoryki ze strony EBC zo-
stato juz w istotnym stopniu zinternalizowane przez uczestnikow
rynku. Po drugie, ztoty wcigz pozostaje relatywnie mocny w sto-
sunku do innych walut regionu i kazda jego wycena vis-a-vis ko-
szyk EM bedzie sugerowac niewielki potencjat do aprecjacji. Po
trzecie, w §rodowisku niskiej inflacji (a to dotyczy zaréwno Pol-
ski i Wegier, ale juz nie Turcji - na temat dzisiejszej publikacji dla
Polski wiecej mozna przeczyta¢ w sekcji analizy) perspektywy
zacie$niania polityki pienieznej znaczaco sie oddalajg. Dzisiej-
sze dane o inflacji raczej nie zmienig tego obrazu, dlatego tez
EURPLN moze dzi$ kontynuowaé dryf w gére.

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.

ER / PLN 4
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EURPLN technicznie

W zasadzie bez zmian. Notowania EURPLN na wykresie dzien-
nym odbijaja sie od MA5 i 4,1868/80. Nie widzimy przestanek do
nagtego zawrocenia notowan. Na 4h wprawdzie widac delikatny
dryf w gére, ale notowan strzec powinien $rodek wstegi Bollin-
gera i MA200 (4,1900). Ruch nastepuje powoli (wszak to dryf)
i zanim kurs tam dotrze, potencjat pewnie sie wyczerpie. Pozo-
stajemy short EURPLN po 4,20, S/L 4,1920 z nadziejg na ruch
w kierunku 4,1573.

Wsparcie Opor

4,1762 4,1915
4,1725 4,1900
4,1573 4,1868
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 274 277 ON 25 2.6 EUR/PLN 41815
2Y 288 294 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0381
3Y 3.06 3.09 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4248
4Y 3.21 3.24
5Y 334 337 FRA _ BID _ASK
6Y 3.44 3.47 1x2 259 2.64 EUR/USD 1.3703
7Y 3.53 3.56 1x4 269 275 EUR/JPY 140.12
8Y 3.61 3.64 3x6 269 275 EUR/PLN 41815
)4 3.67 3.70 6x9 270 2.75 USD/PLN 3.0482
10Y 3.79 3.83 9x12 274 277 CHF/PLN 3.4291
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
2.9 4 3.10 1 3.90 0.80
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2.8 012 3007 3.50 T e SO e B 0.60
2.75 1 a0 2.30 Q.50
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2.65 - } 0.0s 2897 2.90 0.30
2.6 - [ 904 570 2.70 0.20
2.55 7 0:02 2.50 0.10
25 i 0 2807 2.30 0.00
6lut 20 lut 6 mar 20mar 3 kwi 17 kwi 1 maj 12 lut 26 lut 12 mar 26 mar = kwi 232 ki 7 maj
mspread 1¥ vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M = WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Assetswapi IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4.5 - oy H2E 110.0
109.48
4 | o 1201 109.5 - ==
2.5 115 ff\'HI M 109.0 R T108.76
37 N 110 -M/ LV \«J lﬂl,\ yLn LA d— 108.5 e
2.5 4 ; "\'rll r'L\Jlr‘j Y L WM ;J” I~l4 [ . e
105 4 e Rt i vy 108.0 - S
24 6 ‘ flf'\'lulﬂ "1) “107.38
15 100 I 107.5 %
i [ 95 107.0
Ly R a0 | 106.5 -
’ 12 3 4 5 & 7 & 9 10 " 85 106:0 ' '
mAsset Swap (bps) _IRS «Benchrmark gru 12 lut 12 kwi 12 cze 12 sie 12 paz 13 gru 12 lut 14 kwi 14 JUN4 JuL4 SEP4
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



