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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

26.05.2014 PONIEDZIALEK

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi 10.7 8.4 3.1 8.4
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) kwi 13.0 13.0 13.5 13.0
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

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. W $wietle dotychczasowych wypowiedzi przedstawicieli wegierskiego banku centralnego i
w obliczu wciaz bardzo niskiej inflacji (ujemnej w kwietniu!) mozna spodziewac¢ sie kolejnego ciecia stop przez Bank
Wegier. Oznaczac¢ to bedzie, ze po raz pierwszy w historii stopy procentowe na Wegrzech beda nizsze niz w Polsce.
Warto réwniez zwréci¢ uwage na dzisiejsze dane ze Stanéw Zjednoczonych - po serii wzrostéw zaméwien na dobra
trwate kwiecien przyniést najpewniej niewielkie odreagowanie, podczas gdy ocena koniunktury konsumenckiej (wg
CB) utrzymata sig¢ najpewniej na poziomie bliskim temu z poprzedniego miesigca.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Raczko: NBP prognozuje umiarkowany, bardzo powolny wzrost CPI w diuzszym okresie. Polsce nie grozi deflacja
rozumiana jako proces diugotrwatego i uporczywego spadku cen.

m Hausner: Przy obecnych, korzystnych warunkach makroekonomicznych, jesli chodzi o wzrost gospodarczy, ale
tez w okresie niepewnoséci dotyczacej sytuacji na Wschodzie oraz zwigzanej z przysztymi dziataniami EBC, najlepiej
stuzacg gospodarce polityka jest polityka stabilizowania stép procentowych.

m GUS: Stopa bezrobocia w kwietniu wyniosta 13,0 proc. wobec 13,5 proc. w marcu.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w kwietniu wzrosta o 8,4 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2013 roku, a
mdm wzrosta o 2,3 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.539 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.731 -0.009

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz detaliczna stabsza od oczekiwan.
Silne efekty przesuniecia zakupow wielka-
nocnych, ale juz tylko zgodna z wzorcem se-
zonowym sprzedaz samochodoéw.

Sprzedaz detaliczna wzrosta 8,4% w ujeciu rocznym (nasze
oczekiwania nieco ponad 10%, mediana rynkowa okoto 8,5%).
Stanowi to oczywiécie znaczace przyspieszenie w poréwnaniu
do poprzedniego miesigca (patrz wykres) i jego geneza jest
$cisle powigzana z przesunieciem wydatkéw na zywnos$¢ zwig-
zanych z ruchomym kalendarzem $wigt wielkanocnych. Tym
razem — niejako wbrew tendencjom z poprzednim lat — ledwie
zaniedbywalna cze$¢ wydatkéw zostata zrealizowana w marcu;
stad dotek w marcu, nadrobienie w kwietniu. Stabo wypadta
sprzedaz samochoddéw — po marcowych wzrostach obrotu na
pojazdach ,z kratkg” rynek powr6cit do tendencji sezonowych
(wzrosty z marca zostaty zniwelowane spodkiem w kwietniu) i
generalnie do spadkowego trendu. Ten drugi element bedziemy
w stanie oceni¢ lepiej dopiero po kolejnych publikacjach, gdy
zaburzenie sprzedaza ,kratek” zniknie. Gdyby spadkowy trend
sie potwierdzit bytaby to bardzo dziwna trajektoria w trakcie
ozywienia gospodarczego i umacniajacej sie konsumpciji.

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezace)
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—=— Sprzedaz detaliczna ogdtem

—=—Po wylgczeniu zywnosci i paliw

—=—Po wylgczeniu zywnosci, paliw | samochodéw

Kwiecien byt kolejnym miesigcem umocnienia deflacji (staty-
stycznej) na rynku towaréw. Prym wiodg tu dobra podlegajace
wymianie miedzynarodowej (ceny odziezy spadaja po 5%
rocznie w ujeciu sprzedazowym) za$ dodatnig dynamike cen
notuje tylko zywno$¢ i kategorie zwigzane z prasa. Juz z samej
definicji ujemne dynamiki cen w sprzedazy wystepuja czesciej
niz w przypadku catego koszyka konsumpcyjnego z uwagi
na nieobecnos¢ cen ustug, ktdére sg obecnie (obok efektow
bazowych) podstawowg nadzieja na sprokurowanie punktu
przegiecia inflacji w drugiej potowie roku (efekt zaciesniajacego
sig rynku pracy).
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Dynamika cen sprzedazy detalicznej
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—=—Deflator bazowy  —=—Deflator sprzedazy detalicznej

Publikacja przebiegta bez echa na rynku stopy procentowej i
rynku walutowym. Wzrostowy trend na sprzedazy jest kontynu-
owany (patrz cho¢by syntetyczne kategorie sprzedazy po wyta-
czeniu zywnosci i samochodoéw) i oprocz pewnych czynnikéw
ryzyka (rynek samochodéw, gdzie by¢é moze w gre wchodzg
czynniki spoza cyklu gospodarczego), baza dochodowa do kon-
tynuacji wzrostéw jest mocna. Czy w sytuacji umacniajgcego sie
wzrostu RPP moze przeja¢ sie niskimi odczytami inflacji? Na-
szym zdaniem odpowiedzZ na to pytanie jest pozytywna, jednak
wymaga wystapienia jakiego$ katalizatora: dalszego spadku
premii za ryzyko (odzwierciedlonego w dfugich stopach, czy kur-
sie walutowym) czy tez solidnej usterki w cyklu koniunkturalnym
(teraz momentum na produkc;ji jest juz neutralne wobec silnych
wzrostow w IV kw.). Inwestorzy moga rozgrywac scenariusz ob-
nizki stép procentowych (moze nawet przy okazji publikaciji lip-
cowej projekcji inflacyjnej) opierajac sie na analogiach z regionu
(oczekiwanie dalszych obnizek na Wegrzech).
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EURUSD fundamentalnie

Bez inwestoréw amerykanskich i brytyjskich EURUSD zdotat
wczoraj skorygowa¢ sie do 1,3650-60, jednak dynamika ruchu
byta bardzo niemrawa. ,Europejskie Jackson Hole” mogto de-
likatnie przyczyni¢ sie do pewnego korekcyjnego kupowania
wspolnej waluty, gdyz Draghi nie posunat sie o krok dalej w
klaryfikacji instrumentéw polityki pienigeznej, ktore zostang uzyte
(nadal wszystkie opcje sa otwarte). Dzi§ dzien nogi dolarowe;j
w ksztattowaniu kursu EURUSD wraz z publikacjg zaméwien na
dobra trwate w USA, PMI oraz Richmond Fed. Uwazamy jed-
nak, ze inwestorzy bedg nadal do$¢ ostrozni w grze na szybsze
podwyzki stép procentowych.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ) kursem EURUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuznamiara pokazujz czy EURUSDjest niedwaart agcicwany [minus ) lub
przewartes ciowany [ plus) wzgledem poziomuimplikewansgo przez dysparytet,
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EURUSD technicznie

EURUSD uscyluje wokét MA200 na dziennym. 1,3600 na razie
stanowi solidne wsparcie, jednak jednocze$nie zmiany kursu sg
ograniczane od gory poprzez MA30 i MA55 na 4H. W efekcie,
w obawie przed wejsciem notowan w waski range pozostajemy
poza rynkiem w oczekiwaniu na sygnaty zwiastujace wyrazny
trend. Takim sygnatym bylyby dywergencje oscylatora lub za-
mkniecie powyzej (ponizej) lokalnego oporu (wsparcia) 1,3680
(1,3600). Krétkoterminowo rynek jest juz mocno wyprzedany,
bedziemy wiec obcigzeni ku pozyciji long.

Wsparcie Opor

1,3600 1,3780
1,3562 1,3735
1,3477 1,3680
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EURPLN fundamentalnie

Po umocnieniu w okolice 4,14 ztoty ostabit sie wczoraj (intra-
day) nawet do 4,1650. Ruch byt do$¢ nagly i zrealizowat sig w
okolicach poczatku sesji amerykanskiej (ktora sie nie odbyta z
uwagi na $wieto). W opinii wielu inwestoréw ztoty jest obecnie
mocno wykupiony, stad tez okolice 4,14/15 sg zachecajace do
sprzedazy polskiej waluty za euro i gry na ,stary” range 4,15-
4,25. Ztoty raczej nie dostanie wsparcia od krajowych danych (te
znajdujg si¢ juz od dtuzszego czasu na dalszym planie), jednak
gdzie$ w tle - poprzez lepsze perspektywy wzrostu i korzystny
rachunek biezacy - zawierane transakcje powinny w $rednim ter-
minie pchac¢ kurs na potudnie. W miedzyczasie, wraz z pozycjo-
nowaniem na posiedzenie ECB, ztoty bedzie wrazliwy na czyn-
niki europejskie a epizody znaczgcego umocnienia czy ostabie-
nia powinny wigzac sie z wyprzedaza na rynku obligacji. Warto
$ledzi¢ decyzje Banku Wegier — jesli stopy zostang obciete wy-
generuje to oczekiwania na obnizki stop w Polsce.

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

EURPLN odbit sie od linii trendu, dzieki czemu nasza wczoraj-
sza pozycja jest w pienigdzu. Oscylatory odwrécity sie gteboko
w obszarze wyprzedania wiec ruch korekcyjny ma przed sobg
jeszcze pewien potencjat. Pierwszy przystanek to lokalne ekstre-
mum (4,1680) kolejny to 61,8% zniesienia (4,1775). Na dzisiej-
szej sesji utrzymujemy naszg taktyczng pozycje long (wejscie
4,1556, S/L 4,1350, T/P 4,1900) liczac na dojscie przynajmniej
do tego drugiego oporu.

Wsparcie Opor

4,1507 4,1915
4,1394 41775
4,1318 4,1680

Mt " oavmand +40 Loz 0e Ban Ju Do Wows ©ows O toighiage AN

Jeeld Dec3l il =l [£35 [E¥] farld W3l hrls e Heg 1
A

a

T T EIRRLYLY Daly 7

3103 LFEEA

Copy7gh2 2034 Bbobery rance 5.

R/ PLN Weekly

b — Wl i

i NG A e i
i N e
I | =1 =)
" [ B
— e SR 4000

12

540F KB B OWONOROSOG N E O D3 WS B B XA DD KT
fay il

Conrghtt 2074 Bleamberg “nevce LA Tl RS

m il | m
EL3PUN Curnay (EUR-2.0 X-RATE] STELR2UNLK Weedly 26 JN2010- 251 N0




V& &

Je2e
mBank.pl
IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 266 2.72 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1560
2Y 272 278 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0466
3Y 286 292 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4047
4Y 3.02 3.08
5Y 316 322 FRA__BID _ASK
6Y 3.27 3.33 1x2 259 264 EUR/USD 1.3644
7Y 3.36 3.42 1x4 263 2.68 EUR/JPY 139.05
8Y 3.43 3.49 3x6 263 2.68 EUR/PLN 4.1630
QY 3.5 3.56 6x9 259 264 USD/PLN 3.0489
10Y 3.55 3.61 9x12 259 2.64 CHF/PLN 3.4085
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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.



