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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 2.4
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) kwi -0.7 3.6(r) 0.8
15:45 USA Indeks PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 55.0 55.0 58.4
16:00 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej CB maj 83.0 82.3 83.0
(pkt.)
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) maj 6.7 6.7
10:00 EUR M3 r/r (%) kwi 1.1 1.1
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) maj 102.2 102.0
14:30 USA PKB kw/kw SAAR drugi (%) Q1 -0.5 0.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 24.05 318 326
16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw kwi 1.0 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 0.4 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 61.0 63.0
15:55 USA Wsk. Koniunktury U. Michigan (pkt.) maj 82.5 81.8

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Sposréd dzisiejszych danych ze strefy euro warto zwréci¢ uwage przede wszystkim na in-
formacje o ksztattowaniu sig¢ podazy pienigdza w kwietniu. Wprawdzie nie jest to dana, ktéra rozbudzataby emocje
na rynkach, ale procesy monetarne stanowig jeden z trzech gtéwnych aspektéw sytuacji gospodarczej (obok inflacji
i koniunktury) pozostajacych przedmiotem uwagi EBC. Z kolei wyniki badan koniunktury KE (podsumowane syn-
tetycznym indeksem ESI) powinny pokaza¢ minimalng poprawe sentymentu w strefie euro, zbiezng z mieszanymi
wskazaniami przedsigbiorcéw wypetniajacych ankiety PMI.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Mecina, MPiPS: Wszystko wskazuje na to, ze w maju spadek stopy bezrobocia okaze sig wigkszy niz w kwietniu,
gdy stopa bezrobocia obnizyta sie z 13,5 do 13,0 proc.

m Resort gospodarki spodziewa si¢ w 2014 roku wzrostu eksportu o 9 proc. przy wzroscie importu o 9,6 proc. i
deficycie obrotow towarowych 3,5 mld euro, jednak prognoza ta moze ulec korekcie wobec niepewnej sytuaciji na
linii UE-USA-Rosja-Ukraina.

m USA: Zaméwienia na dobra trwate w USA w kwietniu wzrosty o 0,8 proc. mdm, po tym jak w marcu wzrosty o 3,6
proc. mdm po korekcie (wiecej w sekcji analizy).

m USA: Indeks PMI, okre$lajacy koniunkture w amerykanskim sektorze ustugowym, wyniést w maju 58,4 pkt. wobec
55,0 pkt. miesigc wczesniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.419 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.514 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.706 0.013

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wegrzy obnizajg stopy. To nie koniec obni-
zek...

Zgodnie z oczekiwaniami, wegierski bank centralny obnizyt
stope bazowg z 2,5% do 2,4%. Tym samym po raz pierwszy
od 2002 stopa MNB jest nizsza od referencyjnej stopy NBP.
Podobnie jak polska RPP wiosng 2013 roku, réwniez Wegrzy
mieli moment zawahania (nie odnosili sig nawet do mozliwosci
dalszych obnizek na kwietniowym posiedzeniu). Jednak zmiana
otoczenia zewnetrznego i perspektywa poluzowania w EBC
zostata przez nich skwapliwie wykorzystana. Przypomnijmy, ze
Bank Wegier ma dtuga historie monitorowania premii za ryzyko
i ciggle czynniki stricte rynkowe majg wptyw na kierunek polityki
pienigznej. Wczorajsza obnizka st6p nie byta prawdopodobnie
ostatnig. Bank wskazuje na brak pres;ji inflacyjnej, i to w dtuzszej
perspektywie, i w odrdznieniu od poprzedniego posiedzenia juz
bezposrednio wskazuje na mozliwo$¢ kontynuacji poluzowania
monetarnego. Warunkuje je co prawda nowa projekcja infla-
cyjng, ale ta po ostatnich zaskoczeniach deflacyjnych bedzie
bardzo niska.

Obnizki na Wegrzech beda generowa¢ oczekiwania na obnizki
w Polsce. Wcale nie jest tak, ze nasze ozywienie jest mocniej-
sze niz to na Wegrzech, a trendy inflacyjne inne. Polska RPP
musi odpowiedzie¢ sobie na pytanie, na ktére Wegrzy chyba
juz sobie odpowiedzieli, czy aby otoczenie w Europie nie zmie-
nito sig trwale na otoczenie niskich stép procentowych (naszym
zdaniem zmienito sig). Jesli wegierski eksperyment nie zakon-
czy sie wzrostem zmiennos$ci na forincie, czy tez odwrotem in-
westorow od wegierskich obligacji, bedzie sitg rzeczy punktem
referencyjnym dla RPP. Co musi sie sta¢, aby RPP obnizyta
stopy? Po pierwsze, drzwi do takiego manewru zostaty juz wy-
raznie uchylone przez prezesa NBP, kt6ry doskonale rozumie
nature trendéw inflacyjnych w Europie, jak i nowe otoczenie ni-
skich stép. Do poluzowania potrzebna jest sekwencja dziatan
ze strony EBC i ryzyka umocnienia ztotego (moze tylko ryzyka).
Zatamanie wzrostu wcale nie jest koniecznym warunkiem (ry-
zyko mocniejszego ztotego bedzie interpretowane jako ryzyko
dla wzrostu w przysztosci). Nie jest to sekwencja nieprawdopo-
dobna. Szanse na wznowienie obnizek w Polsce oceniamy na
30-40% (duzo zalezy od procesu formowania konsensusu w sa-
mej RPP). Skala poluzowania mogtaby przekroczyé 50pb.

mBank.pl

USA: Solidny odczyt zamoéwien na dobra
trwate

Zaméwienia na dobra trwate wzrosty w kwietniu o 0,8% (kon-
sensus -0,5%). Juz samo zaskoczenie wyglada bardzo dobrze,
jednak biorgc dodatkowo pod uwage rewizje w gore odczytu z
poprzedniego miesigca +1,1pp.), wynik jest jeszcze lepszy.
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—Cywilne zamowienia na dobra kapitalowe bez samolotdw r/r

W zasadzie wszystkie kategorie zamoéwien zostaty poddane so-
lidnej rewizji, co jest fenomenem czestym w punktach zwrot-
nych (i w tych bardzo lokalnych i wienczacych przetomowe mo-
menty cyklu koniunkturalnego). Dlatego tez odczyt zaméwien na
cywilne dobra kapitatowe (-1,2% m/m) byt negatywng niespo-
dzianka wobec konsensusu (+0,2%) tylko z pozoru, gdyz rewi-
zja poprzedniego odczytu byta ogromna (nie 2,9% lecz 4,7%). Z
tego powodu zadnej stabosci w danych nie widac.
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Potwierdza to rzut oka na ewolucje indeksu zaméwien na
cywilne dobra kapitalowe z wytgczeniem samolotéw przez
przetom ostatnich lat (patrz wykres, ktory obejmuje zawsze 8
miesiecy od wrzeénia do kwietnia). Nietrudno zauwazy¢, ze
gdyby nie ciezka zima (znaczace spowolnienie przez przetom
roku) dynamika zamoéwien na dobra kapitalowe bytaby nawet
lepsza niz na przetomie 2012/2013, kiedy to - jak pamietamy
- diagnoza gospodarki byta na tyle dobra, ze Ben Bernanke
zdecydowat sie na sugestie dotyczaca rozpoczecia procesu

I T . -



' Pt
o

stopowania QE (do czego faktycznie doszto pod koniec roku).

Inwestorzy przyjeli dane z umiarkowanym entuzjazmem (ren-
townosci najpierw nieco wzrosty, potem jednak znéw spadty).
Reakcja tego typu jest zwigzana naszym zdaniem dowodem
na skutecznos¢ Yellen w podtrzymywaniu oczekiwan na niskie
stopy procentowe. Uwazamy, ze kluczem do wytypowania ko-
lejnego ruchu rentownosci w gére jest inflacja, gdyz w sytuaciji
gdy nawet Fed do konca nie wie, dlaczego inflacja stabo reaguje
na dynamike gospodarki ta druga przestaje by¢ az tak bardzo
istotna. Moze to oczywiscie powodowaé, ze oczekiwania ryn-
kowe dot. przysztej inflacji sg mocno przyttumione, wskazujac
tym samym przestrzen do zaskoczen, czy to faktycznych, czy
dedukowanych z zachowania sfery realnej gospodarki, ktéra po-
zostaje mocna i sie rozpedza. Réwnowaga na chwile obecna sg
jednak wcigz niskie stopy.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Woeczorajsza sesja na EURUSD uptyneta pod znakiem systema-
tycznego trendu spadkowego; dodajmy jednak, ze w mikro skali.
Dolar umacniat si¢ nieprzerwanie od rana, w potudnie ruch zo-
stat zintensyfikowany po lepszych od oczekiwan danych o za-
moéwieniach na dobra trwate (wiecej w sekcji analiz). Lokalne
minima (1,36) zostaty jednak obronione i nie byliSmy Swiad-
kami zdecydowanego wybicia z trwajacej od kilku sesji konso-
lidacji. Dzi$ brak publikacji za Oceanem, uwaga uczestnikéw
rynku skupi sie na Starym Kontynencie, gdzie opublikowane zo-
stang dane z niemieckiego rynku pracy, podaz pienigdza M3
oraz wskaznik koniunktury ESI. Dane dalekie od pierwszoligo-
wych i nie powinny wywréci¢ sytuacji na EURUSD do géry no-
gami. Na dzisiejszej sesji spodziewamy sie kontynuacji oscylacji
w ramach range’u 1,36 - 1,37, (ze wskazaniem na jego dolne
ograniczenie) jednak bez wyraznych rozstrzygnieé. Na te nalezy
poczeka¢ do przysztego tygodnia, ktéry przyniesie dane o infla-
cji w strefie euro oraz posiedzenie EBC.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuzna miara pokazuje czy EURUSDjest nisdewartofciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,

mBank.pl

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. Kolejne te-
stowanie lokalnych miniméw (1.3615) okazato sie byé nieudane
i drugie dno na 4H nie zostato potwierdzone przez oscylator.
Woprawdzie do petnej dywergencji brakuje nam jednej - dwéch
Swiec na obecnych poziomach, ale mozna przyja¢, ze w krot-
kim horyzoncie spadki EURUSD zakonczyly sie. Potwierdzenie
sygnatu bedzie dobrg okazjg do zajecia pozycji long, ale tylko
taktycznie - na dziennym (nie méwigc juz o tygodniowym) nie
ma zadnego sygnatu odwrdcenia.

Wsparcie Opor

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

Woeczorajsza sesja uptyneta na parze EURPLN relatywnie spo-
kojnie. Bylismy $wiadkami przesuwania sie w bok wewnatrz wa-
skiego range’u 4,16 - 4,17. Okolice 4,15, a wiec dolne ogranicze-
nie dtugoterminowego trendu, stanowig silne wsparcie i czynniki
czysto techniczne wptywajg na skupowanie EURPLN w tym rejo-
nie. Ruch w gére na EURPLN traktujemy jako realizacje zyskow i
przejs$ciowe odreagowanie, poniewaz w nieco dtuzszej perspek-
tywie, korzystne uwarunkowania wewnetrzne (solidny wzrost i
strukturalnie poprawiajacy sie rachunek biezacy) jak i czynniki
zewnetrzne (perspektywa luzowania ilosciowego w strefie euro,
coraz nizsze stopy na Wegrzech) beda przektadaty sie na ro-
snace popyt na polskie aktywa, a wiec i mocniejszego ztotego.
Dzis$ polski kalendarz publikacji makro $wieci pustka, skromnie
tez prezentuje sie grafik publikacji w strefie euro (jedynie rynek
pracy w Niemczech, M3 i ESI). Na sesji rzadzi¢ bedzie wiec
technika (wigcej w odpowiedniej sekciji).

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

Bez zmian na bazie dziennej, ale na krétszych wykresach wi-
da¢, ze EURPLN z mozotem (krok do przodu, krok do tytu...)
pnie sie w gore. Potencjat dla ruchu korekcyjnego wcigz istnieje
- pierwszy przystanek to lokalne ekstremum (4,1680), kolejny to
61,8% zniesienia (4,1775) - co przy do$¢ wyraznym odwroceniu
kursu w okolicy 4,15 pozwala nam pozostawa¢ long EURPLN z
czystym sumieniem. Na razie nasza pozycja zarabia 84 pipsy.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 267 270 ON 2.5 2.6 EUR/PLN 4.1655
2Y 275 2.81 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0532
3Y 286 2.92 3M 2.6 2.8 CHF/PLN 3.4092

4Y 3.02 3.08

5Y  3.16 3.22 FRA BID ASK

6Y 3.27 3.33 1x2 254 259 EUR/USD 1.3633
7Y 3.36 3.42 1x4 2.64 2.69 EUR/JPY 139.00
8Y 3.43 349 3x6 262 2.66 EUR/PLN 4.1629
)4 3.5 3.56 6x9 261 2.67 USD/PLN 3.0527
10Y 3.55 3.61 9x12 2.62 2.68 CHF/PLN 3.4037
WIBOR3Mily WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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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.



