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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

19.05.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

1:50 JAP Zamoéwienia na maszyny m/m (%) mar 5.8 -4.6 (r) 191
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) kwi 4.0 4.0 4.8 3.8
14:00 POL Przecietne zatrudnienie r/r (%) kwi 0.8 0.8 0.5 0.7
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 4.9 5.1 5.4 5.4
14:00 POL PPI r/r (%) kwi -0.7 -0.7 -1.3 -0.7
4:41 JAP Decyzja BoJ (bIn JPY) maj 270 270 270
16:00 EUR Wsk. Koniunktury konsumenckiej (pkt.) maj -8.0 -8.6
20:00 USA Minutes FOMC kwi
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 48.3 48.1
9:00 FRA PMI w przemy$le wstepny (pkt.) maj 51.0 51.2
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt.) maj 50.4 50.4
9:30 GER PMI w przemy$le wstepny (pkt.) maj 54.0 54.1
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 54.5 54.7
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 53.2 53.4
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 53.0 53.1
14:00 POL Minutes RPP maj
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.05 310 297
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym SAAR kwi 4.69 4.59
(min)
16:00 USA Indeks wskaznikow wyprzedzajgcych kwi 0.4 0.8
m/m (%)
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) maj 115.4 115.3
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) maj 106.5 107.3
14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS maj
16:00 USA Sprzedaz domoéw na r.pierwotnym SAAR kwi 425 384
(tys.)

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Kluczowym wydarzeniem dnia bedzie publikacja Minutes z kwietniowego posiedzenia Fed.
Warto wypatrywac fragmentéw dyskusji dotyczacych perspektywy podwyzek stdép proc. oraz oceny sytuacji w bu-
downictwie mieszkaniowym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosta o 5,4 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
spadfa o 2,3 proc (wiecej w sekcji analizy).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.352 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.509 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.833 0.112

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kontynuacja wzrostow produkcji przemysto-
wej

W kwietniu produkcja przemystowa utrzymata roczng dynamike
z poprzedniego miesigca, czyli 5,4% r/r, co byto wynikiem
zblizonym do naszych oczekiwan i konsensusu prognoz.
Wynik w kwietniu, podobnie jak w marcu, zostat zanizony
przez spadek produkcji energii elektrycznej i zaopatrzenia w
wode gorgca. Przetworstwo wzrosto natomiast o 7,3% r/r i to
pomimo podwyzszonej bazy z poprzedniego roku. W ujeciu
odsezonowanym roczna dynamika obnizyta sie z 5,7% do
5,3%. Sadzac po momentum (liczonym jako trzymiesieczna
Srednia) stwierdzi¢é mozna, Zze nastgpito ustabilizowanie po-
ziomu produkcji sprzedanej przemystu. W ujeciu rocznym
wzrost zanotowano w 27 spo$rod 34 sekcji. We wzrostach
dominowaty sekcje eksportowe (sprzet transportowy, meble)
oraz sekcje powigzane z budownictwem (wyroby z surowcow
niemetalicznych.

Momentum produkcji przemystowej
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Charakterystyczny dla ostatnich odczytow produkcji jest brak
wyraznego momentum, polski sektor przemystowy czeka zatem
na impuls popytowy. Ten negatywny (powigzany z sytuacjg na
Wschodzie) wydaje sie niedostatecznie silny, aby zachwia¢
polskim ozywieniem. Kolejnymi impulsami moga by¢: (pozytyw-
nym) nowa fala projektéw infrastrukturalnych w drugiej potowie
roku albo wzrost obaw o stabilno$¢ w strefie euro (negatywnym).

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w ujeciu rocznym
0 12,2% (dynamika po wytaczeniu czynnikdw sezonowych i
kalendarzowych to -5,4% m/m i 13,3% r/r), istotnie ponizej
konsensusu bliskiego 20% r/r. Co wiecej, stato sie tak pomimo
korzystnej bazy statystycznej z poprzedniego roku i wbrew
wzorcom sezonowym implikujgcym solidny wzrost w ujeciu
miesiecznym. Nota bene, niespodzianka ta byta niejako za-
powiedziana we wczorajszych danych na temat budownictwa
mieszkaniowego, gdzie odnotowano ok. 20-30% spadki liczby
rozpoczetych budéw i pozwolen na budowe. Te ostatnie dane
naprowadzajg nas jednak na wiasciwy trop. W przypadku
budownictwa mamy najprawdopodobniej do czynienia ze
skutkiem ubocznym wyjatkowo cieptej zimy - poczatek roku byt
fenomenalnie dobry dla budownictwa i cze$¢ przedsiewziet,
ktére w innych okolicznosciach rozpoczeto by w kwietniu,
tym razem juz byly realizowane petng para. Nie wida¢ zatem
powodow, dla ktorych pozytywny obraz sektora budowlanego
miatby zosta¢ zanegowany - dzieki odzywajgcym inwestycjom
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prywatnym i spodziewanemu powrotowi publicznych inwestyciji
infrastrukturalnych w Il potowie roku, budownictwo powinno rok
zakonczy¢ solidnym plusem.

Wyniki budownictwa mieszkaniowego
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——Pozwolenia na budowe (odsez.)

——Rozpoczete budowy mieszkan (odsez.)

Ceny produkcji przemystowej spadlty w kwietniu w ujeciu
rocznym o 0,7% r/r (zgodnie z konsensusem i naszg prognoza),
wobec -1,3% r/r w poprzednim miesigcu. Wzrost dynamiki
rocznej wynika jednak tylko i wytacznie z efektéw bazy - w
ujeciu miesiecznym ceny producentéw nieznacznie spadty. Brak
presji ze strony cen surowcoéw (zasadniczo stabilne w ujeciu
miesiecznym, spadki w goérnictwie byty tym razem minimalne)
w dalszym ciggu przektada sie na brak zmian cen wyrobéw
gotowych. Ceny w przetworstwie przemystowym w ujeciu
bazowym (po wytaczeniu koksu i rafinacji ropy naftowej) po raz
kolejny spadty o 0,1% m/m. W efekcie, po stronie producentéw
prézno szukaé impulsu inflacyjnego.
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——Ceny w przetworstwie przemystowym w ujeciu bazowym

——Kurs EURPLN (prawa 0s)

Rynek nie zareagowat na polskie dane. Dane z punktu widzenia
polskiej RPP uspokajajgce, nie sugerujg zadnego pilnego
dziatania. Co do rynku obligacji, obecnie sytuacje determinuje
korekta na peryferiach strefy euro i obawy, czy ECB w dosta-
teczny sposob uspokoi sytuacije.
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EURUSD fundamentalnie

Wiorkowa sesja uptyneta spokojnie, przy braku istotnych da-
nych makro. Przedpotudniowe umocnienie dolara zostato dos¢
szybko skorygowane, a para EURUSD kontynuuje oscylacje
w ramach range’'u 1,3650 - 1,3750. Podczas dzisiejszej sesji
poznamy szereg wypowiedzi szeféw lokalnych oddziatéw Fed
ukoronowanych publikacjg minutes z kwietniowego posiedzenia
FOMC. Polityka monetarna w USA pozostaje w duzej mierze na
autopilocie i jest uzalezniona od naptywajgcych danych makro,
stad wypowiedzi cztonkéw Rezerwy Federalnej nie bedg miaty
decydujacego wptywu na kurs dolara. Obecnie rynek sterowany
jest przede wszystkim oczekiwaniami odnosnie do dziatan EBC,
a impulsem do wyrwania z obecnego range’u i poczatku wyraz-
nego trendu mogg okazaé sie dane naptywajace ze strefy euro,
ktére beda stanowi¢ podstawe decyzji Rady Prezeséw na naj-
blizszym posiedzeniu (jutrzejsza publikacja PMI oraz inflacja w
strefie euro pod koniec miesigca).

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS

4.5
4 4
3.5
3 7 lﬁH h rl p
2.5 1 i o]
2 | 1 ) Illl"lp‘lll\.ﬁ I"| |Ill\i|!h|||
1.5 h% I Hh I 3 l' N
%= - L-*1\I| n
0.5 _l_ ‘_r\;l ‘I | [Il_l I"I“.IlI ]Iu I||I
\l U]
0 | . T T
-0.5 -

s
08/27/13

1
o

My VN
WA\
i

10/27/13 12/27/13 02/27/14 04/27/14

* Wykres przedstawia roznice pomizdzy przeskalosanym (frednigi odehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztu=namizra pokazuje czy EURUSD jest nisdowartesciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,
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EURUSD technicznie

Kolejna, piata z rzedu sesja uptywajgca pod znakiem robaczko-
wych ruchéw w trendzie horyzontalnym (kurs jest zblokowany
miedzy 1,3680, a 1,3730). Na 4H wida¢ choragiewke ponizej
Srednich, wytamanie z ktérej powinno otworzy¢ droge do nieco
gtebszej korekty lub kontynuacji spadkéw. Nasza perspektywa
nie zmienita sie - gramy mean reversion i utrzymujemy naszag
taktyczng pozycje long (wejscie po 1,3708; S/L 1,3650, T/P
1,3810), ktéra - z uwagi na to, ze poziom wejscia wypadt nie-
mal idealnie w $rodku obecnego range - uparcie pozostaje na

granicy zysku.
Wsparcie Opor

1,3648 1,3815
1,3635 1,3780
1,3477 1,3735
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EURPLN fundamentalnie

Podczas wczorajszej sesji ztoty byt relatywnie stabilny, pomimo
przeceny na rynku dtugu. PLN przesuwat sie w waskim prze-
dziale 4,1860 - 4,1920. Przyczynkiem do wigkszej zmiennosci
nie byly takze wczorajsze, zgodne z konsensusem dane z sek-
tora przemystowego. Notowania polskiej waluty wyrazne wycze-
kuja impulsu z zewnatrz. Nie nadejdzie on prawdopodobnie pod-
czas dzisiejszej sesji, pniewaz kalendarz makro prezentuje sie
skromnie. Najwazniejszymi wydarzeniami dnia bedg wieczorne
wypowiedzi szeféw Fed poprzedzajgce publikacje sprawozda-
nia z kwietniowego posiedzenia FOMC. W takim otoczeniu ztoty
powinien kontynuowa¢ dotychczasowe stopniowe erodowanie
poziomu 4,1860 w oczekiwaniu na poczatek czerwca, kiedy to
dane naptywajgce ze strefy euro oraz posiedzenie EBC mogag
przynies¢ rozstrzygniecie na parze EURPLN.

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

Kurs EURPLN pozostaje w konsolidacji (zakres dziennej zmien-
nosci spadt w dniu wczorajszym ponizej jednej figury!), wiec ob-
raz techniczny zmienia sie jedynie nieznacznie. MA200 dla wy-
kresu dziennego stawia skuteczny opo6r, a notowania ,skapujg”
w doét w glacjalnym tempie, tym samym nakre$lony przez nas
scenariusz potencjalnego RGRa i ruchu w strone 4,16 pozostaje
w mocy. Utrzymujemy naszg pozycje short EURPLN po 4,1950,
S/L 4,2030, T/P 4,1600.

Wsparcie Opor

4,1762 4,2125
4,1573 4,2020
4,1394 4,1985
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.71 2.73 ON 2.5 2.6 EUR/PLN 4.1905
2Y 282 2.88 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0620
3Y 3.01 3.06 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4273
4Y 3.18 3.23
5Y 333 338 FRA__BID _ASK
6Y 3.44 3.49 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3702
7Y 3.53 3.59 1x4 266 2.71 EUR/JPY 138.78
8Y 3.61 3.66 3x6 266 2.71 EUR/PLN 4.1876
QY 3.67 3.73 6x9 265 270 USD/PLN 3.0560
10Y 3.73 3.78 9x12 2.67 2.72 CHF/PLN 3.4259
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 - 3.10
| b 0.14
2:: | F 0.12 3.00 4
2.75 4 1 50
— 0.08
2.65 005 2807
2.6 F0.04 525
2.55 0.0z 250 0.10
25 i 0 2807 2,30 0.00
13 lut 27 lut 13 mar 27 mar 10 kwi 24 kwi & maj st 5 mar 18 mar 2 kwi 16 kuri 20 kwi 14 maj '
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M ae WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Assetswapi IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



