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Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) maj 51.7 52.2 52.0
marcin.mazurek@mbank.pl 9:50 FRA  PMIw przemysle finalny (pkt.) maj 49.3 49.3
) Lo 9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) maj 52.9 52.9
Z:;tlr“a?rtklewmz 10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) maj 52.5 52.5
tel. +48 22 526 70 34 14:00 GER CPI r/r wstgpny (%) maj 1.2 1.3
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) aj 55.5 54.9
g"na;ﬁ}‘;iig”aszak 3:00 CHN  PMIw ustugach (pkt.) maj 54.8
tel. +48 22 829 02 56 11:00 EUR CPl r/r wstepny (%) maj 0.7 0.8
marek.ignaszak@mbank.pl POL Decyzja RPP (%) cze 2.50 2.50 2.50
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) kwi 0.5 0.9(r)
mBank S.A. 9:50 FRA  PMIw ustugach finainy (pkt.) maj 49.2 49.2
Osggggr%;;fawa 9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) maj 56.4 56.4
tel. +48 22 829 00 00 10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) maj 53.5 53.5
fax. +48 22 829 00 33 11:00 EUR PPI r/r (%) kwi -1.2 -1.6
http://www.mbank.pl 14:15 USA  Zatrudnienie ADP m/m (tys.) maj 218 220
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) maj 55.5 55.2
20:00 USA BezZowa ksiega cze
8 00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) kwi 141 -2.8
11:00 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.3
13:00 GBR Decyzja BoE (%) cze 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) cze 0.10 0.25
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 31.05 315 300
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.5 -0.5
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) maj 218 288
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) maj 6.4 6.3
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Po dwoch miesigcach bardzo dynamicznych spadkéw, gtebszych niz odnotowanych w
przypadku indekséw niemieckich, mozna oczekiwa¢ pewnego odreagowania w danych PMI. Tym niemniej,
zsynchronizowany (dla wszystkich sektorow) spadek wskaznikéw koniunktury GUS moze sugerowac¢ dalsze
pogorszenie sentymentu wsréd przedsiebiorcow, szczegdlnie ze towarzysza mu gorsze odczyty koniunktury w
Niemczech i strefie euro w maju. Wyjatkowo w poniedziatek rozpocznie sig réwniez dwudniowe posiedzenie RPP,
ktére najprawdopodobniej nie przyniesie zmiany parametréw polityki pienieznej. W obliczu uporczywie niskiej
inflacji i niepewnos$ci zwigzanej z nadchodzaca decyzja EBC oczekujemy, ze wydZzwiek powiedzenia bedzie gotebi.
Réwnoczes$nie, w naszej opinii kolejne posiedzenia beda obcigzone w strong nizszych stdép procentowych.

Gospodarka globalna. W strefie euro tydzien rozpoczyna sie od publikacji danych o inflacji w Niemczech (po-
niedziatek) i w strefie euro (wtorek). Opublikowane juz informacje z Hiszpanii i Wioch wskazuja jak na razie na
niewielkie ryzyko w dét dla obecnego konsensusu prognoz inflacji. Z takim zbiorem informacyjnym Europejski Bank
Centralny przystapi do posiedzenia - bedzie to najwazniejsze wydarzenie nadchodzacego tygodnia. Wznowienie lu-
zowania przez EBC zostato w zasadzie zapowiedziane na poprzednim posiedzeniu, a niepewno$¢ dotyczy jedynie
jego zakresu i sekwencji dziatan Banku. Obecnie oczekuje sie sygnalnego ciecia stopy refi 0 15 pb i obnizenia stopy
depozytowej o 10 pb (bedzie ona zatem ujemna). Inne dziatania (zastrzyk ptynnosci, zawieszenie sterylizacji SMP
czy nawet QE) oczekiwane sg tylko przez cze$é uczestnikéw rynku. Ciecia te beda wspierane przez nowy zestaw
projekciji z nizszg $ciezka inflacji. Nalezy réwniez odnotowaé serig publikacji z niemieckiego sektora przemysto-
wego (czwartek - zamoéwienia, pigtek - produkcja przemystowa i handel zagraniczny), w odniesieniu do ktérej - dosé
ostroznie - oczekuje sie odrobienia spadkéw z poprzedniego miesigca. Tydzien zakonczy publikacja comiesiecz-
nych danych z amerykanskiego rynku pracy. Wprawdzie wszystkie dostepne dane za maj (wskazniki koniunktury,
tygodniowe dane o rejestracjach bezrobotnych) wskazuja na dalszg poprawe sytuacji ekonomicznej - co wspiera
prognozy wzrostu zatrudnienia o ponad 200 tys. etatéw - warto jednak zwréci¢ uwage na duzg wahliwo$é danych,
co stwarza przestrzen do niespodzianek. Jak co miesiac, oczekiwaniami beda tutaj sterowa¢ odczyty ADP ($roda) i
indekséw ISM (poniedziatek - przetwérstwo przemystowe, $roda - pozostate sektory). W odniesieniu do tych ostat-
nich prognozy minimalnych wzrostéw nie wydaja sie zbyt wygérowane (odczyty z regiondw wskazujg na wzrosty o

1,5-2 pkt.).
Decyzja RPP (3.06.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.
podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.360 0.007
stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.484 0.027
obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.663 0.000

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
| * — 1


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:marek.ignaszak@mbank.pl
http://www.mbank.pl

' .0'»‘5:

mBank.pl

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskocczen dla Polski
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P Bez zmian. Wszystkie publikacje zgodne z oczekiwaniami.
| W tym tygodniu jedyng publikacja zdolng do poruszenia

indeksem jest wskaznik PMI.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
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0 li | |h.|.|| il Bogaty kalendarz publikacji makro i duzo niespodzianek,
““’ |||”| ‘ Huw mml “ ”I” pozytywnych (zaméwienia na dobra trwate, indeks CaseShil-
i i ler, cotygodniowe dane z rynku pracy, konsumpcja prywatna
w | kwartale, Chicago PMI) i negatywnych (konsumpcja
it prywatna w kwietniu). Summa summarum indeks wzrost i
g ] rozpoczyna testowanie lokalnych maksiméw. Tydzien przy-
' nosi kolejne okazje do wzrostow (ISMy, dane z rynku pracy).
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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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Wzrost przyspiesza rowniez w | kwartale, i to
solidniej od wstepnego szacunku

W | kwartale wzrost PKB przyspieszyt z 2,7% do 3,4% r/r
(+0,1pp wobec pierwszego szybkiego szacunku). Przyspie-
szenie wida¢ réwniez w sekwencji kwartalnych stép wzrostu
(z 0,1% rok temu, poprzez 0,8% w IV 2013, az po 1,1% w
ostatnim — ta dana nie zostata zmieniona mimo rewizji w gére
szacunku rocznego). Cho¢ w tym ostatnim przypadku mamy
do czynienia z najszybszym wzrostem od IV kwartatu 2011,
specyfika szacowania PKB przez GUS sugeruje, ze nie nalezy
przywigzywac¢ sie do konkretnych kwartalnych sté6p wzrostu
(odchylenie standardowe rewizji to 0,4 p. proc.).
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Nasze optymistyczne szacunki dotyczgce kompozycji wzrostu
sprawdzity sie nawet z lekkg gérka. Konsumpcja prywatna
wzrosta niemal zgodnie z naszymi oczekiwaniami o 2,6% r/r
(nasza prognoza 2,7%), jednak to inwestycje odnotowaty praw-
dziwy skok w goére do 10,7%; nasza najbardziej optymistyczna
na rynku prognoza (6,1%) okazata sie w tym przypadku jeszcze
grubo za niska. Biorgc pod uwage wyniki budownictwa z |
kwartatu (dopalanie ciepta zimg i szybkim jej zakonczeniem)
istniejg powody, by sadzi¢, ze wysoka dynamika inwestycji jest
wynikiem jednorazowym; nie sugerujemy absolutnie odwréce-
nia trendu, tylko wskazujemy na nadmiernie wybujaty odczyt.
Tym samym drugi kwartat moze przynie$¢ korekte w dot na
catych inwestycjach. Generalnie sekwencyjne tempo wzrostu
produkcji przemystowej juz ostabto, co sugeruje, ze wynik z |
kwartatu jest nie do powtdrzenia i dynamika PKB w |l kwartale
moze utkng¢ na poziomie 3,4% lub by¢ nawet nieco nizsza.
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Kontrybucje do wzrostu PKB (%)

Q1'10 Q3'10 Qi't1 Q3't1 Qi'12 Q3'i2 Qi'i3 Q3'i3 Q1'i4

mmm Inwestycje = Eksport netto Konsumpcja Zapasy —#=PKB r/r (%)

W danych trudno doszukiwa¢ sie efektéw kryzysu ukrainskiego
— jego oddziatywanie jeszcze nie sie nie zakonczyto, a i
wskazywali§my wielokrotnie na dychotomie pomiedzy ciesza-
cym sie cieplarnianymi warunkami popytem wewnetrznym, a
turbulentnym popytem zagranicznym. Na obecnym etapie w
danych o wyzszej czestotliwosci (gtéwnie eksport) stabosé
popytu zza wschodniej granicy kompensowana jest z nawigzkg
przez dynamike Niemiec. Juz niejednokrotnie pisaliémy, ze
kraj ten stanowi hub eksportowy dla polskich towaréw; dzigki
temu Polska moze zdobywac¢ nowe rynki zbytu takze posrednio,
staraniami niemieckich przedsigbiorcéw.

Rynek stopy procentowej nie zareagowat na dane. Rozpedza-
jaca sie gospodarka jest trudna do pogodzenia z utrzymaniem
wiecznie niskiej inflacji; to oczywiste. Skala odbicia inflacji w dal-
szej potowie roku (a nawet w horyzoncie polityki pienieznej) juz
taka oczywista nie jest. Jesli za dobrg monete wzigliby$my ostat-
nie lata (chocby globalnie), zwigzek miedzy inflacja bazowa i
wzrostem gospodarczym ulegt solidnemu rozluznieniu. Z tego
powodu — nawet bez nadmiernej fantazji odno$nie cen zywno-
§ci i energii — modele NBP moga wskaza¢ na uporczywie ni-
ska inflacje w horyzoncie polityki pienieznej (lub zosta¢ eks-
percko do takiego wniosku sprowadzone na podstawie wspo-
mnianego rozluznienia zwigzku pomiedzy inflacjg i wzrostem).
Co wiecej, gdyby dane komentowali cztonkowie z poprzednich
RPP, przyspieszenie PKB zostatoby uznane za raczej mato pro-
inflacyjne (mato konsumpcji, duzo inwestycji, a dane pokazujg
na rosngca stope oszczednosci). Reasumujac, nie o wzrost to-
czy sie gra, a nawet jesli po czesci — oczekiwania nan sa juz w
tonie RPP mocno wybujate, wiec o0 negatywne zaskoczenie ta-
two. Skad miatoby ono pochodzi¢? Oprocz wspomnianego wy-
ptaszczenia wzrostu, naturalnym kandydatem moga by¢ ocze-
kiwane skutki nadmiernego umocnienie kursu walutowego, czy
solidnej podwyzki realnych stép procentowych sprokurowanych
niska inflacjg (to juz widzimy, co walnie przyczynia sie do wspo-
mnianego wzrostu stopy oszczedzania). tatwo tym czynnikom
ryzyka przeciwdziata¢ np. obnizajac stopy procentowe, tym bar-
dziej ze premia za ryzyko wymagana przez inwestorow obnizyta
sie w catym regionie. Tym samym o obnizkach st6p nie zapomi-
namy (ryzyko 30-40%), cho¢ trylemat pomiedzy inflacja, wzro-
stem i premig za ryzyko bedzie wymagat bardziej solidnej pod-
budowy w postaci projekc;ji inflacyjne;.
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EURUSD fundamentalnie

Na EURUSD trwa leciutka korekta wzrostowa. Kurs znajdzie sie
w tym tygodniu pod wptywem danych przede wszystkim ze strefy
euro - najpierw inflacja z Niemiec (dzis), potem caty odczyt HICP
(wtorek) i wreszcie decyzja ECB. Wyglada na to, ze rynek juz w
duzej mierze wycenit ryzyko negatywnej niespodzianki ze strony
ECB (tzw. underdelivery). Gdzie$ w tle pojawiaC sie beda pu-
blikacje z USA (dzi$ ISM w przemysle, w $rode ADP, w czwar-
tek sprzedaz detaliczna i w piatek NFP). Inwestorzy juz dawno
zaakceptowali fakt, Ze gospodarka amerykanska ruszyta; nie-
mniej z uwagi na niedostatek obligacji do sprzedazy oraz wcze-
$niejsze dotkliwe S/L na krétkich pozycjach w tychze, inwestorzy
za dobrg monete brali gotebie zapewnienia Yellen. Okazuje sie,
ze wiekszos¢ pozycji short na obligacjach zostata juz pokryta i
obecnie dane makro z USA moga znéw mie¢ znaczenie, 0czywi-
$cie automatycznie takze dla notowan EURUSD (r6znica w ren-
townoéciach pomiedzy bunds i treasuries to istotny wyznacznik
kursu).

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednig i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowang réznicg 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Na wykresie tygodniowym uformowat si¢ harami zapowiada-
jacy kontynuacje spadkéw. Skuteczny opér stawiajg Srednie kro-
czgce (przebiegajace na podobnym poziomie MA55 na 4H oraz
MA200 na dziennym) zamykajgc EURUSD pomigedzy 1,36 a
1,3650. Po krotkiej korekcie powinniSmy obserwowac kontynu-
acje spadkow, wzrosty EURUSD bedziemy wiec wykorzystywaé
do sprzedazy tej pary walutowej. Pierwsza okazja ku temu nada-
rzy sie przy 38,2% zniesienia fibo (1,37).
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EURPLN fundamentalnie

Zaczynamy nowy tydzien ponizej 4,14. Ostatnie dni pokazaty,
ze zioty moze zachowywaé si¢ odmiennie niz pozostate waluty
EM (w ciggu ostatnich dni w zasadzie zyskiwat tylko ztoty, reszta
walut pozostawata w konsolidacjach lub ostabiata sig). Naszym
zdaniem ztamanie waznych technicznie pozioméw (patrz ana-
liza techniczna i wytamanie z klina na wykresie tygodniowym)
nie dokonato sie przypadkowo. W obecnym momencie ztotego
wspierajg przede wszystkim perspektywy wzrostu, kwestie dys-
parytetu stop procentowych pozostajg daleko w tle (co widaé na
przyktad w przypadku EURUSD). Dzi$ publikacja wskaznikdw
PMI (pozytywna niespodzianka bedzie pozytywnie odczytana na
kursie i vice versa) a we wtorek (nie w $rode) posiedzenie RPP
(liczymy na gotebie akcenty). Ten drugi czynnik nie powinien jed-
nak naszym zdaniem prowadzi¢ do ostabienia ztotego (jesli go-
tebie akcenty sie potwierdza) z uwagi potencjat uruchomienia w
ten sposo6b naptywu na rynek obligacii.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujq dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Na tygodniowym uformowata sie $wieca zamykajgca sie ponize;j
linii trendu. Linia bronita sie od prawie dwéch lat, wiec jej zta-
manie zapowiada silny trend spadkowy. Wykresy o wyzszej cze-
stotliwosci potwierdzaja ten obraz. Obecnie realizuje sie trzecia
fala spadkowa w ruchu aprecjacyjnym ztotego, spodziewamy sie
wiec jeszcze przynajmniej jednego impulsu spadkowego. Na dzi-
siejszej sesji utrzymujemy naszg pozycje short wejscie 4,1410;
SL 4,2030; TP 4,05.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.64 269 ON 2.5 2.6 EUR/PLN 4.1420
2Y 2755 281 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0435
3Y 29 2.96 3M 25 29 CHF/PLN 3.3924

4Y 3.01 3.17

5Y 324 326 FRA BID ASK

6Y 3.34 3.36 1x2 259 2.64 EUR/USD 1.3633
7Y 3.4 3.46 1x4 2.67 272 EUR/JPY 138.69
8Y 3.4 3.56 3x6 262 2.67 EUR/PLN 4.1366
QY 3.56 3.62 6x9 260 2.65 USD/PLN 3.0290
10Y 359 3.65 9x12 2.64 2.69 CHF/PLN 3.3867
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 3.10 3.90 0.70
0.14
2.85 0.60
0.12 3.00
2.8 0.50
0.1
2.75 2.90
0.40
2.7
2.80 0.30
2.65 . X
2.6 : 2.70 2.70 0-20
2.55 0.02 2.50 0.10
2.60
25 ) ) ) o0 2.30 0.00
25lut 11 mar 25 mar 8 kwi 22 kwi 6 maj 20 maj 3 mar 17 mar 31 mar 14 kwi 28 kwi 12maj 26 maj
2.50
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
. 6 125 111.5
35 ¢ 110.5
5 2 115 109.84
0 109.5
2.5 I 110
-2
2 " 105 108.5 08t
e -6 100 107.5
1 8 o5 1({%78
106.5
03 10 4o
0 -12
it 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 105.5
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sty 13 mar 13 maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 JuL4 SEP4 ocT4
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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



