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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 6.7

10:00 EUR M3 r/r (%) kwi 1.1 11 0.8

11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) maj 102.2 102.0 102.70

14:30 USA PKB kw/kw SAAR drugi (%) Q1 -0.5 0.1 -1.0

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 24.05 318 327 (r) 300

16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw kwi 1.0 3.4 0.4
m/m (%)

1:30 JAP CPI r/r (%) kwi 33 1.6 3.4

1:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) kwi -2.0 0.7 -2.5

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 polska. Dzi$ o0 10:00 zostang opublikowane szczegétowe dane o PKB w | kwartale. Spodziewamy sie,
ze podana dwa tygodnie temu w szacunku flash warto$¢ (3,3% r/r) zostanie potwierdzona. Oczekujemy réwniez,
ze - przy wcigz pozytywnej kontrybucji eksportu netto - wzrost byt napedzany przez konsumpcje prywatng (2,7%
r/r) i inwestycje (ok. 6% r/r). Dane na temat oczekiwan inflacyjnych (14:00) to formalno$¢ - trudno spodziewac sie
czegokolwiek innego niz podazania za trendem spadkowym inflacji.

Gospodarka globalna. Tydzien konczy seria publikacji ze Stanéw Zjednoczonych. Dane dotyczace wydatkéw kon-
sumpcyjnych i dochodéw gospodarstw domowych powinny pokaza¢ spowolnienie w obydwu kategoriach w kwietniu
(po bardzo dobrym marcu), zgodne jednak z trendami z ostatnich miesiecy. Nalezy réwniez odnotowaé ostatnie w
miesigcu dane o koniunkturze - Chicago PMI i drugi odczyt wskaZnika koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu
Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Majszczyk, MF: Ministerstwo Finanséw wstepnie szacuje, ze deficyt budzetu po maju wyniést 22,0-22,5 mid zt.
m USA: Produkt Krajowy Brutto USA spadt w | kwartale 2014 roku o 1,0 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk (wiecej
w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.372 0.018

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.466 0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.679 0.006

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Rewizja odczytu PKB w dét do -1%
SAAR

Drugie przyblizenie amerykanskiego PKB za | kwartat pokazato
spadek 0 1% (poprzednio imputowane statystyki sugerowaty
lekki wzrost 0 0,1% SAAR). Przeszacowanie wynika z obnize-
nia kontrybucji zmian zapaséw oraz ze zwigkszenia importu.
Jako ze drugi szacunek PKB zwykle niewiele rézni sig¢ juz od
trzeciego, okolice -1% wyznaczg gtebokosé zimowego soft
patch z 2013/2014 roku.

O kompozycji wzrostu pisaliSmy juz przy okazji pierwszego
odczytu i generalnie — oprdécz wspomnianych juz na wstepie
wiekszych przesunie¢ — niewiele sie zmienito. Filarem wzrostu
pozostata konsumpcja, zas inwestycje ucierpialy w najwigkszej
czesci poprzez ubytki w budownictwie mieszkaniowym i komer-
cyjnym (budynki produkcyjne). Nie bedziemy si¢ nadmiernie
rozwodzi¢ nad genezg spadku kontrybucji zmian zapasoéw, gdyz
te majg charakter wybitnie pro-cykliczny (dodatkowo na skale
spadku natozyto sie przereagowanie w goére z konca ubiegtego
roku) a spadki odwrécg sie we wzrosty w kolejnych kwartatach.
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Rynkowy odbiér danych — mimo negatywnego zaskoczenia —
byt umiarkowanie negatywny. Rentownosci dtugich obligacji w
ciagu sesji obnizyly sie do 2,40% (lokalne minima korekty w dét
z roku 2013 po niezapomnianym przemdwieniu Bernanke), po
czym jednak wzrosty do 2,47% w okolicach konca sesji. Czy
oznacza to, ze rynek powoli szuka dna na rentownosciach?
Naszym zdaniem mozemy byC blisko, potrzebny jest tylko
odpowiedni katalizator. Ostatnie spadki rentowno$ci wigczyty
w oczekiwania duzo elementéw pozytywnych dla rynku diugu:
niska inflacje (by¢ moze trwale), niedostrzelenie celu Fed
na tempie wzrostu PKB w tym roku (wcale nie jest to takie
oczywiste, patrz wykres), ztagodzenie retoryki FOMC na
najblizszym posiedzeniu (wskazéwki dotyczace stabosci rynku
doméw, generalne dazenie Yellen do zakotwiczenia oczekiwan
na niskie stopy). Tymczasem gospodarka ewidentnie rosnie.
Jesli jeszcze pojawig sie zaskoczenia inflacjg (nawet drobne)
bedzie to asumpt do falsyfikacji tezy o bezinflacyjnym wzroscie.
Jesli do tego dodatkowo ustabilizujg sie zakupy inwestorow
dtugoterminowych (kwestie regulacji funduszy emerytalnych)
moze to oznacza¢ zahamowanie spadkéw rentownosci w
USA. Sita sygnatow z USA (jezeli rzeczywiscie sekwencje
danych beda jednoznacznie pozytywne i zacznie pojawiac sig
odwrocenie trendu na inflacji) bedzie kluczowa dla rynkéw
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europejskich, ktore caty czas zyjg ECB i ryzykami deflacyjnymi.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej, gtéwnie za sprawg minimalnie mocniejszego
euro. taczna skala wahan EURUSD byfa jednak minimalna i
wigksza czes¢ umocnienia euro dokonata sie w kilkanascie mi-
nut, w rekacji na nieudany atak na ostatnie lokalne minima
kursu. Przy braku wyraznych sygnatéw z bankéw centralnych
i wobec pustego kalendarza (dane o PKB w Stanach Zjedno-
czonych, o ktérych mozna przeczytaé w sekcji analizy), trudno
w tego typu zmianach dostrzega¢ co$ wiecej niz czysto tech-
niczng gre. Przed przysztotygodniowym posiedzeniem EBC po-
wiedziano juz chyba wszystko, stad ustalona na rynku réwno-
waga moze by¢ zaburzona w pierwszej kolejnosci przez dane o
inflacji, a pdzniej przez sama decyzje EBC. Dzisiejsze dane ra-
czej z drugiego szeregu (wydatki konsumpcyjne, Chicago PMI i
koniunktura konsumencka) i z USA powinny przejs¢ bez echa.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalosanym (frednigi o dehylzniem
standardeaym]kursem EURUSD a preeskalowana réznica 2Y EURIRS oraz2V USDIRS,
Taka sztuzna miara pokazuje czy EURUSDjest nisdewartofciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,
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EURUSD technicznie

Dywergencja na 4H wciaz nie zostata zanegowa, jednak brak in-
nych sygnatéw potwierdzajacych odwrocenie trendu. W szcze-
godlnosci kurs nadal jest skutecznie ograniczany od géry przez
MA30 (4H). Niemniej jednak, oscylator na dziennym szoruje o
dno, w czasie gdy kurs opiera si¢ o dolng wstege Bollingera.
Gra na mean reversion kusi, jednak impet i uporczywos$¢ trendu
spadkowego sa na tyle duze, ze decydujemy sie pozosta¢ z
boku w obawie przed kolejng dtuga czarng Swieca.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Wielki dzien dla EURPLN. W godzinach porannych EURPLN,
wsparty naptywem $rodkéw na rynek obligacji (rentownosci 10-
letnich SPW spadty ponizej 3,60%), umocnit si¢ o ok. 2 gr. Ztoty
jest zatem najmocniejszy od grudnia 2013 roku, ale takie posta-
wienie sprawy niedoszacowuje znaczenia wczorajszego ruchu
(patrz komentarz techniczny). Natura i okoliczno$ci umocnienia
polskiej waluty nie zmienity sie - trwajgcy rajd na globalnych ryn-
kach obligacji, oczekiwania na dziatania ze strony EBC i nadzieja
na gotebig reakcje ze strony RPP (kontrakty FRA znajduja sie juz
12-13 pb ponizej stawki WIBOR 3m). Tym niemniej, wydaje sie,
ze umocnienie ztotego jest elementem globalnych tendenciji i, je-
zeli dojdzie do ich odwrécenia, polska waluta ostabi sie w $lad
za innymi walutami EM (tak, jak wcze$niej umacniata sig). Dzi-
siejsze dane (finalny PKB) powinny przejs¢ bez echa, a w ocze-
kiwaniu na decyzje bankéw centralnych mozemy by¢ $wiadkami
dalszego umocnienia ztotego.

mBank.pl

EURPLN technicznie

A jednak, mamy wybicie z klina dtuga czarnag $wieca siegajaca
az do 4,14. Nasza pozycja zamknieta przez stop loss na pozio-
mie 4,1470. Wyrazne wybicie z dtugoterminowej formacji zwia-
stuje ruch w strone 4,05. W ciggu najblizszych sesji spodzie-
wamy sie lekkiej korekty (bardzo niski poziom oscylatoréw, za-
mkniecie ponizej dolnej wstegi Bollingera) jednak naszym zda-
niem wczorajszy sygnat zapowiada silny trend aprecjacyjny na
ztotym. Rekomendujemy sell and hold (and enjoy your carry).
Otwieramy mata pozycje short dzi$, wejscie 4,1410; SL 4,2030;
TP 4,05, doktadamy po korekcie powyzej 4,15.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.65 2.68 ON 2.5 2.6 EUR/PLN 4.1385
2Y  2.7525 2.80 1M 25 2.7 USD/PLN 3.0395
3Y 2.91 2.94 3M 25 3.0 CHF/PLN 3.3899

4Y 3.06 3.09

5y 319  3.22 FRA BID ASK

6Y 3.3 3.33 1x2 254 259 EUR/USD 1.3600
7Y 3.39 3.42 1x4 264 269 EUR/JPY 138.44
8Y 3.46 3.49 3x6 2.63 2.68 EUR/PLN 4.1384
QY 3.52 3.55 6x9 260 2.65 USD/PLN 3.0449
10Y 3.57 3.60 9x12 2.60 2.66 CHF/PLN 3.3885
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
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Uwaga!

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.



