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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 =71
20:00 USA Minutes FOMC kwi
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 48.3 48.1 49.7
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 51.0 51.2 49.3
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 50.4 50.4 49.2
9:30 GER PMI w przemy$le wstepny (pkt.) maj 54.0 54.1 52.9
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 54.5 54.7 56.4
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 53.2 53.4 52.5
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 53.0 53.1 53.5
14:00 POL Minutes RPP maj
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.05 310 298 (r) 326
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym SAAR kwi 4.69 4.59 4.65
(min)
16:00 USA Indeks wskaznikéw wyprzedzajgcych kwi 0.4 0.8 0.4
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. Spadek niemieckiego PMI i do$¢ wysrubowane poziomy indeksu Ifo sugeruja, ze dzisiejszy
odczyt moze zaskoczy¢ in minus. Dzi§ poznamy réwniez dane nt. liczby doméw sprzedanych na amerykanskim
rynku pierwotnym - po bardzo stabym marcu mozna spodziewa¢ sie¢ pewnego odreagowania w kwietniu (w $lad za
wzrostem liczby podpisanych uméw).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Bratkowski: Podwyzka stop w IV kwartale mato prawdopodobna. Wtasciwym momentem, aby podniesé stopy
bedzie najprawdopodobniej | kwartat *15.

m GUS: Przedsigbiorcy budowlani zgtaszaja w maju 2014 roku wykorzystanie mocy produkcyjnych na poziomie 74
proc. wobec 69 proc. w analogicznym miesiacu ubiegtego roku.

m EUR: Indeks PMI composite w strefie euro wyniést w maju 53,9 pkt. wobec 54,0 pkt. na koniec poprzedniego
miesigca - podano wstepne wyliczenia. (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 1.436 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.552 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.831 -0.030

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabilizacja koniunktury w strefie euro

Maj okazat sie by¢ kolejnym miesigcem mieszanych odczytéw
koniunktury w strefie euro. Indeks PMI dla sektora przemy-
stowego spadt z 53,4 do 52,5, podczas gdy ustugowy PMI
zaskoczyt in plus, rosnac z 53,1 do 53,5.

W szczegotach publikacji Czytelnicy dostrzega kontynuacije
tendencji obserwowanych juz w poprzednich miesigcach.
Po pierwsze, ,chorym cziowiekiem Europy” (przynajmniej w
metryce PMI) pozostaje Francja, dla ktorej indeksy PMI znéw
znalazty sie na terytorium sugerujgcym kontrakcje aktywnosci
ekonomicznej (przemyst 49,3; ustugi 49,2). Po drugie, ocena
koniunktury w przemysle niemieckim znalazta sie na poziomie
najnizszym od listopada - co wynika jednak gtéwnie z nizszego
poziomu produkcji, podczas gdy zaméwienia utrzymaly sie na
poziomie sprzed miesigca. Po trzecie, stosunkowo niewielka
skala ostabienia koniunktury w europejskim przemys$le su-
geruje, ze tym razem przedsiebiorstwa z pozostatych krajow
cztonkowskich (czyli gtdwnie peryferia) poradzity sobie zupetnie
dobrze. Tym niemniej, wyhamowanie europejskiego przemystu,
a zwifaszcza niemieckiego, w ostatnich miesigcach wpisuje sie
w trendy globalne (spowolnienie wzrostu na rynkach EM) i po-
twierdza to bardzo skromny przyrost zaméwien eksportowych.
Po czwarte, pogorszeniu sentymentu w przemysle towarzyszyta
istotna i szeroka (poza Francja...) poprawa koniunktury w
europejskich ustugach. Uznawszy je za lepszy probierz popytu
wewnetrznego, mozemy po majowej publikacji by¢ spokojni o
ozywienie jako takie. Wreszcie, maj nie przyniést zadnej zmiany
w ponurym obrazie proceséw cenowych - spadki cen wyrobow
gotowych byty kontynuowane i dotknety w szczegdinym stopniu
ustug.
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Reasumujgc, trudno we wczorajszym zestawie danych dostrzec
zarébwno zapowiedz pogorszenia koniunktury, jak i wyrazniej-
szego ozywienia. Mozna wprawdzie zwréci¢é uwage na to, ze
$redni PMI dla catej gospodarki strefy euro (przemyst + ustugi)
znalazt sie w Il kwartale na najwyzszym poziomie od 3 lat (54
pkt.), co implikuje okreslone tempo wzrostu gospodarczego.
Publikowane w zesztym tygodniu szacunki flash PKB za |
kwartat (a takze szereg innych danych z ostatnich miesiecy)
przypominajg jednak entuzjastom, ze sentyment to nie twarde
dane, a precyzja prognoz tych ostatnich w oparciu o indeksy
dyfuzji nie jest tak duza, jak cze$¢ prognostéw chciataby
wierzy¢. Wreszcie, w kontek$cie nadchodzacego posiedzenia
EBC nalezy zauwazy¢, ze ogolny obraz gospodarki eurolandu -
powolne ozywienie z ryzykami w dét i brak pres;ji inflacyjnej - nie
zmienit sie w maju ani o jote (ECB dokona zatem zapowiedzia-
nego poluzowania monetarnego na czerwcowym posiedzeniu).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej, ale wcigz wewnatrz obowigzujacego przez ostat-
nie dni range. Pomimo mieszanych danych ze strefy euro, spa-
dek EURUSD w dniu wczorajszym to zastuga gtéwnie mocniej-
szego dolara, ktéremu nie zaszkodzity nieco gorsze dane z ame-
rykanskiego rynku pracy. Wydaje sie, ze na EURUSD skrysta-
lizowata sie tymczasowa rownowaga, ktorej istotne zaburzenie
moze mie¢ miejsce dopiero w wyniki posiedzenia EBC. Stad,
znaczenie w najblizszym czasie bedg mie¢ przede wszystkim
"twarde” dane, w tym inflacyjne, a wskazniki sentymentu - choé
Swiadczg o utrzymaniu ekspansji, sg niedostatecznie dobrg i
precyzyjna miarg jej sity. Dlatego tez nie nalezy spodziewa¢ sie
reakcji na dzisiejsze dane Ifo z Niemiec (cho¢ negatywna nie-
spodzianka w niemieckim PMI i dos¢ wySrubowane poziomy in-
deksu sugeruja tu réwniez spadki).

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Wybicie z tr6jkata na 4H zostato potwierdzone odbiciem sie od
jego dolnego ograniczenia i spadkami w okolice 1,3650. Nasza
pozycja balansuje na granicy SL, jednak MA200 na dziennym
wcigz stanowi silne wsparcie. Oscylatory zaréwno na dziennym
jak i 4H sg w obszarze wyprzedania, cho¢ na razie bez dy-
wergencji. Szanse na zarobek nieco sie oddality, mimo ze EU-
RUSD jest juz mocno wyprzedany i nalezy mu si¢ zdrowa ko-
rekta. Liczac na taki scenariusz utrzymujemy nasza pozycje do
momentu zamkniecia ponizej 1,3650.

Wsparcie Opor

1,3648 1,3815
1,3635 1,3780
1,3477 1,3735
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Taka sztuzna miara pokazuje czy EURUSDjest nisdewartofciowany [minus) lub
przewartes ciowany [ plus) wzgledem poziomuimplikewansgo przez dysparytet,

3 14100

R4 Iy

ol vice 13550 W Cosen 072 135 T g on 5008 L0960 Bz 1305 2 owon 08720, 13655 208000 173 WS <3680 DUEBZ 1360 WA 055 0 1700 WSO 50 S0 O PG [0 1568 TG0 L38H

i
g

lel3 Dec3l nl =il Fb 14 Fb2 e it Hey 15

BIRJD Carcy (22050 -RATE} £ RLAUED.D Dally OSOCTEE-TONE eyl 7

L0

o
0%
9% REIL S

BEGOURENTERXA NI RANNBHE CENUN UEETBALEHEBRDUR ERTRO R EL BANLE
ke Lgit] Hey 204
CopymE 2014 Epomoerg Faance LF.

BLAUE) Cney (2UR-USD &-ReTE) a0

b M dno W lg Sy dt e Lx o m R oM A Yo In M e o dt e o o T ‘x b My
an ik} a

Ceavrght? 2014 Bleanbe'g “nanca 2.

FURLSE Cumey (FUR- 2D %247} AT_EURLSEH ey [OVAVEALL-ORMARRELY D24 (7022

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

Czwartek przyniost silne umocnienie ztotego. Ruch nalezy utoz-
samia¢ przede wszystkim z duzym naptywem $rodkéw na polski
rynek obligacji, bedacy wynikiem mieszanki poprawiajacego sie
sentymentu do uniwersum EM oraz oczekiwan na gofebie dzia-
tania ze strony zaréwno RPP jak i EBC (paradoksalnie, sprzy-
ja¢ temu moga rowniez oczekiwania na ciecia stép w regionie,
rozbudzone przez wczorajszg decyzje Banku Turcji). Dzisiejsza
sesja zapowiada si¢ relatywnie spokojnie. W kalendarzu makro
z polski jedynie wyniki badan koniunktury konsumenckiej GUS,
zza Oceanu nadejdg natomiast dane o sprzedazy domoéw na
rynku pierwotnym. Inercja rozpoczetego wczoraj ruchu moze ze-
pchnaé notowania EURPLN jeszcze nieco nizej, jednak na dzi-
siejszej sesji nie spodziewamy sie zmian w takiej skali jak wczo-
raj.

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

Granie na RGR opfacito sie, nasza pozycja zostata zamknieta
zlecem TP na pooziomie 4,16, tym samym zainkasowali§my 350
pipsow zysku. EURPLN opart sie o dtugoterminowy trend wzro-
stowy, cho¢ do realizacji wybicia z formacji RGR zostato jeszcze
okoto jednej figury. Zaczynamy rozgladac sie za okazjg do tak-
tycznego kupna EURPLN, jednak na dzisiejszej sesji pozosta-
jemy poza rynkiem. Dynamika ruchu jest duza i sitg bezwtadno-
Sci notowania moga osung¢ sie ponizej 4,15. W okolicach 4,14
pojawi sie dobra okazja do zakupu EURPLN. Z niecierpliwoscig
czekamy wiec na rozwéj wydarzen, majac nadzieje, ze wczoraj-
szy ruch jest zapowiedzig trwalszego wzrostu zmiennosci.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 266 2.69 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 41755
2Y 272 278 M 25 2.7 USD/PLN 3.0525
3Y 287 293 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4181
4Y 3.03 3.10
5Y 318 324 FRA__BID _ASK
6Y 3.28 3.34 1x2 259 264 EUR/USD 1.3655
7Y 3.37 343 1x4 264 2.69 EUR/JPY 138.90
8Y 3.44 3.50 3x6 263 2.68 EUR/PLN 4.1569
QY 3.51 357 6x9 258 2.63 USD/PLN 3.0416
10Y 3,57 3.63 9x12 259 2.64 CHF/PLN 3.4033
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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.



