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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

26.05.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi 10.7 8.4 3.1
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) kwi 13.0 13.0 135
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 2.40 2.50
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) kwi -0.7 2.6
15:45 USA Indeks PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 55.0
16:00 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej CB maj 83.0 82.3
(pkt.)
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) maj 6.6 6.7
10:00 EUR M3 r/r (%) kwi 1.1 1.1
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) maj 102.4 102.0
14:30 USA PKB kw/kw SAAR drugi (%) Q1 -0.6 0.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 24.05 320 326
16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw kwi 0.0 3.4
m/m (%)
1:30 JAP CPI r/r (%) kwi 3.3 1.6
1:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) kwi -2.0 0.7
10:00 POL PKB r/r finalny (%) Q1 3.3 3.3 3.3
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP (%) kwi 0.4 0.5 0.5
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) kwi 0.3 0.5
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) kwi 0.2 0.9
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) maj 60.0 63.0
15:55 USA Wsk. Koniunktury U. Michigan (pkt.) maj 82.8 81.8

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien rozpoczyna sie od publikacji Biuletynu Statystycznego za kwiecien wraz z danymi
0 sprzedazy detalicznej i bezrobociu. Istotne przyspieszenie sprzedazy detalicznej jest przede wszystkim
konsekwencjg uktadu kalendarza - w tym roku, ze wzgledu na bardzo pézny termin Wielkanocy, wiekszo$¢ przed-
Swigtecznych zakupéw zostata dokonana w kwietniu, co zanizyto marcowa dynamike i zawyzy kwietniowg. Pewne
ryzyko w dét dla naszej prognozy nalezy przypisa¢ po danych dot. rejestracji samochodéw. Z kolei spadek stopy
bezrobocia zostat juz zapowiedziany danymi MPiPS. W piatek zostang opublikowane szczegétowe dane o PKB w |
kwartale. Spodziewamy sig potwierdzenia wyniku z publikacji flash, oczekujemy réwniez, ze - przy wciaz pozytyw-
nej kontrybucji eksportu netto - wzrost byt napedzany przez konsumpcje prywatng (2,7% r/r) i inwestycje (ok. 6% r/r).

Gospodarka globalna. Dzi§ o 10:00 rozpocznie si¢ konferencja organizowana przez EBC w Portugalii (poréwny-
wana z Jackson Hole). Uczestnicy rynkéw beda z uwaga $ledzi¢ wypowiedzi cztonkéw Rady Prezeséw prébujac
odczytaé jakie dziatania zostang podjete na najblizszym posiedzeniu EBC. We wtorek, wladze monetarne w
Budapeszcie zdecyduja sie najprawdopodobniej na kolejng, symboliczna obnizke stép procentowych. Publikowane
tego samego dnia zamowienia na dobra trwate za Oceanem najprawdopodobniej odreaguja nieznacznie
ubiegtomiesigczny, wyrazny wzrost, niemniej nie negujac trendu wzrostowego. Tymczasem wskaznik koniunktury
konsumenckiej powinien wykazaC dalsza poprawe nastrojow wséréd amerykandw, gtéwnie za sprawg coraz
lepszej sytuacji na rynku pracy. Sroda uptynie pod znakiem danych ze Starego Kontynentu. Niemiecka stopa
bezrobocia najprawdopodobniej obnizy sie o 0.1 pproc sygnalizujgc dalsze zacie$nianie sie rynku pracy u naszego
zachodniego sgsiada. Mimo duzego popytu na europejskie aktywa finansowe podaz pienigdza w strefie euro w
kwietniu najpewniej ustabilizowata sie na marcowym poziomie w wyniku niskiej dynamiki kredytu. Juz w czwartek
poznamy drugi szacunek amerykanskiego PKB w pierwszym kwartale. Wyzsza od wcze$niejszych szacunkéw
konsumpcja prywatna zostanie najprawdopodobniej z nawiazkg zrekompensowana rezwizja w doét eksportu
netto oraz budownictwa spychajgc PKB w Q1 ponizej zera. Na zakoniczenie tygodnia poznamy dane z Japonii,
gdzie inflacja wzro$nie w odpowiedzi na zwigkszenie podatku konsumpcyjnego, czemu towarzyszy¢ beda spadki
produkcji przemystowej. Popotudniowe dane z USA powinny potwierdzi¢ dobre nastroje wéréd amerykanskich
konsumentéw, w wyniku rosngcych wydatkéw i dochoddw osobistych.

Decyzja RPP (3.06.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw 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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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskocczen dla Polski
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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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Remis w wyborach do Europarlamentu

Wyniki z 91% komisji wyborczych wskazujg, ze PO i PiS zdobyty
po 19 miejsc w Parlamencie Europejskim. Niespodzianka, ale
oczekiwang, byt wynik Nowej Prawicy Korwin-Mikkego. Nalezy
przyznat, ze te wybory nie budzity wigkszego zainteresowania
inwestoréw. Uwage skupiaty, jesli juz, wybory na Ukrainie. To,
Ze te ostatnie w ogéle sie odbyty i byé moze Ukraina zrobita
krok w kierunku stabilizacji sytuacji wewnetrznej z pewnoscia
wesprze aktywa w naszym regionie.

Wracajac do wynikdw polskich wybordéw, sg one w zasadzie
zgodne ze wskazaniami sondazy. Nie widzimy powodéw do
wzrostu tzw. ryzyka politycznego w Polsce (inwestorzy mogliby
zaczaé mechanicznie wycenia¢ takowe w przypadku zdecydo-
wanego zwyciestwa PiS i pojawieniu sie obaw, uprawnionych,
lub nie, ze polityka gospodarcza PiS nie jest choéby w czesci
zbiezna z rozwigzaniami zaimplementowanymi przez Orbana
na Wegrzech). Traktujgc nawet te wyniki jako wiarygodng
prognoze wynikéw lokalnych, czy parlamentarnych (co choc¢by
ze wzgledu na niska frekwencje nie jest uprawnione) ewidentne
jest, ze PO ma pole manewru i moze poprzez rozszerzenie
koalicji pozosta¢ przy wtadzy. Brak istotnego zaskoczenia w wy-
borach do Europarlamentu powinien pozwoli¢ na podtrzymanie
biezacych pozytywnych dla polskich aktywéw trendow, ktore
w duzej mierze wynikaja z przewidywalnosci sceny politycznej
i historii stabilnego wzrostu gospodarczego. Spodziewamy
sie zatem dalszego umocnienia polskiej waluty oraz spadku
rentownosci polskich obligacji. Te ostatnie moga wesprzec,
naszym zdaniem uprawnione, spekulacje co do podwyzszenia
ratingu (bytaby to naturalna konsekwencja wtasnie stabilnej tra-
jektorii wzrostu gospodarczego, poprawy statystyk fiskalnych po
zmianach w OFE, poprawy nieréwnowagi na rachunku obrotéw
biezacych oraz zakotwiczonych oczekiwan inflacyjnych).

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej przy braku istotnych danych makro. Wydarze-
niem dnia bedzie rozpoczynajgca sie o 10:00 konferencja or-
ganizowana przez EBC w Portugalii (poréwnywana z Jackson
Hole). W trakcie konferencji gtos zabierze M. Draghi oraz inni
czlonkowie Rady Prezeséw EBC. Uczestnicy rynkéw beda z
uwaga Sledzi¢ ich wypowiedzi szukajgc wskazéwek odnosnie
do dziatan, ktére Rada podejmie na najblizszym posiedzeniu (5
czerwca). Pod wzgledem publikacji makro, kalendarz europej-
ski w tym tygodniu prezentuje sie skromnie. Duzo wazniejsze
dane naptyng zza Oceanu - na szczeg6lng uwage zastugujg pu-
blikacje zaméwien na dobra trwate, dochody i wydatki osobiste
oraz drugi szacunek PKB. Jednakze gtéwng determinantg kursu
EURUSD pozostang oczekiwania co do dziatah EBC na naj-
blizszym posiedzeniu, stad rozstrzygniecia na parze EURUSD
mozna spodziewaé sie dopiero na poczatku przysztego tygo-
dnia, po danych o inflacji oraz po samym posiedzeniu EBC.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
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EURUSD technicznie

Inkasujemy strate na pozycji long EURUSD (sprzedane po
1,3712, zlikwidowane na zamknieciu po 1,3629). Trend spad-
kowy jest silny. Na tygodniowym wykresie notowania juz znaj-
duja sie w dolnej potowie wstegi Bollingera. Na dziennym za-
mkniecie nastgpito ponizej MA200 (1,3640) i stanowi ona obec-
nie bezposredni opér zas naturalnym celem wydaje sie 1,3477
(lokalne dotki ze stycznia). Notowania 4h tylko potwierdzajg
spadkowa tendencje, a MA14 stanowi ruchomy opér. Na zadnym
z wykreséw nie obserwujemy dywergenciji i generalnie warto by-
toby otworzy¢ pozycje short. Z uwagi jednak na dzisiejsza kon-
ferencje Draghiego (co$ na wzér europejskiego Jackson Hole)
wstrzymujemy si¢ z jej zajmowaniem.

Wsparcie Opor

1,3600 1,3780
1,3562 1,3735
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EURPLN fundamentalnie

Mimo figurowej zmiennosci intra-day, sesje zakonhczyliSmy na
poziomie zblizonym do otwarcia. Kilka ostatnich sesji to duze
umocnienie ztotego wywotane naptywami na rynek obligaciji.
Rentownosci polskich obligacji zblizaja sie juz do lokalnych mini-
mow, a oczekiwania na gotebie dziatania EBC zostaty juz w du-
zej mierze wycenione. W efekcie przestrzen do dalszego umoc-
nienia ztotego zmniejszyta sie, ale biorgc pod uwage wyniki
stricte krajowe - nienajgorszy wynik wyboréw, solidny wzrost,
polska waluta ma wcigz spory potencjat w $rednim terminie.
Kalendarz makro w tym tygodniu prezentuje sie skromnie. Dzi$
opublikowany zostanie biuletyn statystyczny wraz z informacjg o
stopie bezrobocia oraz sprzedazy detalicznej, natomiast w pia-
tek poznamy finalny odczyt PKB. PrzyzwyczailiSmy sie juz jed-
nak, ze lokalne dane makro majag niewielki wptyw na notowania
polskiej waluty. W ciggu najblizszych sesji EURPLN sterowany
bedzie przede wszystkim oczekiwaniami na dziatania EBC na
najblizszym posiedzeniu. Przy braku publikacji danych stanowig-
cych podstawe decyzji Rady Prezeséw najblizszy tydzien moze
przynies¢ tymczasowe odreagowanie 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

Z zajmowaniem pozycji long EURPLN faktycznie nie nalezato
sie spieszy¢. Notowania spadty w pigtek doktadnie do linii trendu
Srednioterminowego (widac to jak na dtoni na wykresie dzien-
nym i tygodniowym). Obecna rownowaga znajduje si¢ na ostrzu
noza, gdyz linia trendu, na ktérej znajduja sie notowania jest klu-
czowa stanowigc dolne ograniczenie zawezajgcego sie klina i jej
ztamanie bedzie przyczynkiem do solidnego ruchu w dét. Poki
co jednak notowania tam utknety. Interesuje nas zatem pozycja
long EURPLN (wejscie 4,1556, S/L 4,1350, T/P 4,1900).

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.



