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tel. +48 22 829 01 83 9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) maj 51.7 52.2 52.0 50.8
marcin.mazurek@mbank.pl 9:50 FRA  PMIw przemysle finalny (pkt.) maj 49.3 49.3 49.6
) Lo 9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) maj 52.9 52.9 52.3

:rgﬁt?f rikiewicz 10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) maj 52.5 52.5 52.2
tel. +48 22 526 70 34 14:00 GER CPI r/r wstgpny (%) maj 1.2 1.3 0.9
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) aj 55.5 54.9 55.4
g"na;ﬁ’t‘;iig“aszak 3:00 CHN  PMIw ustugach (pkt.) maj 54.8 55.5
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\ill(aar;ziaawa 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. Dzi$ poznamy decyzje RPP, o ktérej wiecej piszemy w sekcji analiz.

Gospodarka globalna. Dzi$ opublikowane zostang wyliczenia zmian poziomu cen dla strefy euro. Odczyty inflacji
z poszczegdbinych panstw cztonkowskich wskazujg na nieco nizsza niz poczatkowo oczekiwano dynamike cen
w eurolandzie. Nowy konsensus przesunat sie prawdopodobnie w strone 0,5% rdr. Popotudnie przyniesie nam
natomiast dane o nowych zaméwieniach w amerykanskim sektorze przemystowym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w maju 2014 roku spadt do 50,8 pkt. z 52,0 pkt. w kwietniu (wiecej w sekcji
analiz).

m KomEur: Dziatania Polski majace na celu ograniczenie nadmiernego deficytu sa wystarczajace, by zawiesié
procedure nadmiernego deficytu. Komisja Europejska zwraca jednocze$nie uwage na ryzyka dla trwatego
ograniczenia deficytu w wyznaczonym terminie.

m EUR: Indeks PMI, okreslajgcy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro wyniést w maju 52,2 pkt. wobec
53,4 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano koncowe wyliczenia.

m USA: Wskaznik PMI w przemysle amerykanskim wzrést w maju do 55,4 pkt z 54,9 pkt w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.360 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.529 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.692 0.008

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP

Wyjatkowo, bo we wtorek. Dzisiejsze posiedzenie prawdopo-
dobnie nie przyniesie zmiany parametrow polityki pienigzne;.
Wydzwiek posiedzenia powinien by¢ jednak gotebi i takich ak-
centéw spodziewamy sie w komunikacie (warstwa opisujaca
stan gospodarki) oraz na posiedzeniu. Do wczesniejszych czyn-
nikéw sprzyjajacych niskim lub nawet nizszym stopom procen-
towym - niskiej inflacji, oczekiwanym dziataniom ECB i ich skut-
kom dla premii za ryzyko w kursie walutowym i rentownosciach
obligacji - dotaczyto pewne (tymczasowe?) ostabienie koniunk-
tury w postaci spadajgcych indekséw PMI. Czynnik ten wska-
zuje na ryzyko lokalnego dotka na dynamice PKB w Il kwar-
tale (patrz dzisiejszy komentarz do publikacji) i automatycznie
wskazuje na pewne przestrzelenie dotychczasowych prognoz
czlonkéw RPP. Rada z pewnoscig odniesie sie do tego faktu w
perspektywie najblizszych tygodni, a nawet wspomni o tym na
biezacym posiedzeniu; kwestia monitorowania dynamiki PKB w
ujeciu kw/kw sygnalizowana na ubiegtej konferencji przez pre-
zesa Belke bedzie w tym konteks$cie strzatem w dziesigtke.
Zmiana retoryki RPP zwigkszy ryzyko obnizki stép na najbliz-
szych posiedzeniach, ktére oceniamy na 30-40%.
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Po mocnym | kwartale polski PMI sugeruje
stabszy Il kwartat.

Wbrew oczekiwaniom analitykow (konsensus wynosit 52,1-52,2
pkt.), indeks PMI dla polskiego przemystu spadt w maju z
zanotowanych w kwietniu 52 pkt do 50,8. Jest to trzeci z rzedu
spadek i, jednoczeénie, najnizsze tempo wzrostu aktywnosci
w przemysle od czerwca 2013 roku. Spadek napedzany
byt, podobnie jak w poprzednich miesigcach, przez nizsze
odczyty wskaznikéw wielkosci produkcji (z 52,3 do 50,6) i
nowych zaméwien (z 52,6 do 51,1). Spadek tego ostatniego to
znow konsekwencja stabszego popytu zagranicznego (z 50,5
do 49,5), wigzanego przez przedsigbiorcédw z ,niekorzystng
polityczng sytuacjg na Ukrainie i Rosji”. Novum w stosunku
do poprzedniego miesigca stanowi istotne wyhamowanie
tworzenia nowych miejsc pracy. Jedynie marginalne tempo
tego ostatniego (50,6) wyznacza koniec osmiomiesiecznej serii
rekordowo wysokich odczytdéw i powinno znalez¢ odzwiercie-
przemysle w kolejnych miesigcach. Warto réwniez wspomnie¢,
ze stabngcym perspektywom produkcji, zamowien i zatrudnie-
nia towarzyszyto w maju dalsze stabnigcie proceséw cenowych
— wskaznik cen wyrobdw gotowych znalazt sie na poziomie
najnizszym od kwietnia 2013 roku (46,5).

PMI i dynamika zatrudnienia w
przetwdérstwie przemystowym

60 - - 1,0%
55 - - 0,5% —
E
a
50 | - 0,0% §
-
i £
45 - - -0,5% E
£
[=]
40 - - -1,0% Z
35 ———— 17— -1,5%
W 0O W o0 O A A A NN S
O 0O 0O 0 O — ™~ — ™~ — — — — = —~A —
s o TN LY 0 >0 0z N E o —
SEgFEEa = EL32g®

PMI: zatrudnienie (L)

——Zatrudnienie w przetworstwie (P)

PMI i ceny producentow

12 - 64
4 - 62
60
8,
_sg
6 - _ 56
> ]
Z 4 54 4
5 52
- 50
0 — . : N
W - 48
-2 - 46
-4 L 44

2009 2010 2011 2012 2013 2014
——PPI (lag=2m, L) ——PMI: Ceny wyrobdéw gotowych (P)

Ex post fatwo scharakteryzowaé splot czynnikéw, ktérych
efektem jest obserwowane spowolnienie. Problemy gospodarek
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Rosji i Ukrainy to kwestia dobrze rozpoznana, przeliczona i
uwzgledniona w prognozach uczestnikéw rynku. Jej odziaty-
wanie jednak zapewne jeszcze nie zakonczylo sig, a mozna
sobie bez trudu wyobrazi¢ sytuacje, w ktérej dochodzi do
pogtebienia recesji tamze (np. wstrzymanie dostaw gazu). Po
drugie, szczegétowe dane o PKB za | kwartat w powigzaniu
z serig odczytéw za kwiecien wskazaty zdecydowanie na
role czynnikbw sezonowych w stymulowaniu popytu krajo-
wego w | kwartale — bardzo dobre wyniki budownictwa z
pewnoscig wigzaly sie z nadzwyczajnym jak na te pore roku
zapotrzebowaniem na wyroby cze$ci gatezi przemystu. Po
trzecie, wreszcie, na poczatku roku impet wytracit przemyst
samochodowy (co widoczne jest zarowno w danych SAMAR,
jak i w odpowiadajgcych im statystykach GUS). Obok da-
nych anegdotycznych z ankiet za lokalnym (a wiec raczej
nietrwatym) charakterem spowolnienia przemawia fakt, iz
obraz koniunktury w bezposrednim sasiedztwie Polski jest
niejednoznaczny — dane niemieckie rozczarowaty, podczas
gdy w Czechach notuje sig kolejne dla tego cyklu rekordy (57,3).

PMI i wzrost PKB
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Pytanie o skale spowolnienia wzrostu PKB w Il kwartale jest za-
sadne, aczkolwiek dane PMI nie moga dostarczy¢ precyzyjnej
odpowiedzi na nie. Korelacja z dynamikg PKB, zaréwno w uje-
ciu rocznym, jak i kwartalnym — przy wszystkich zastrzezeniach
do precyzji tych ostatnich, potwierdza coraz powszechniejsze
oczekiwania, ze |l kwartat bedzie charakteryzowat sie nizszym
wzrostem gospodarczym (prawdopodobnie w okolicy 3,0% r/r, z
ryzykiem w dot). Taki rozwdj wypadkéw juz z duzym prawdopo-
dobienstwem sfalsyfikuje powszechny w RPP optymizm i przy-
czyni sie do korekty przestrzelonych oczekiwan co do wzrostu.
Dlatego tez obnizce stép proc. przypisujemy prawdopodobien-
stwo (30-40%).
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ISM: po dwéch poprawkach w ciagu 3 godzin
jednak wzrost do 55,4

Jeszcze nigdy nie zdarzyto sie, zeby ISM korygowat dane
tuz po ich publikacji, tym bardziej ze korekta byta dwukrotna.
Wystartowali§my z odczytu 53,2 by podnies¢ sie kilkadziesigt
minut pozniej do 56,0 i, wreszcie, po kolejnych kilkudziesieciu
minutach opas¢ do 55,4, czyli mniej wiecej w okolice oczekiwan
rynkowych, spdéjnych z regionalnymi indeksami koniunktury.
Ostatecznie zatem w okresie kwiecien-maj indeks ISM wzrést z
54,9 do 55,4. Korekty publikacji wyniknety z btednych poprawek
sezonowych.
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W rozbiciu szczegétowym (po drugiej poprawce zostato na
stronie internetowej ISM tylko w szczatkowej wersji) nie widaé
stabosci indeksu, nie wida¢ takze niespojnosci. Delikatny spa-
dek czasu dostaw i opdznien w realizacji zamdwien traktujemy
jako korekte po silnych wzrostach tych kategorii w okresie, kiedy
z przyczyn pogodowych zamoéwienia nie mogly by¢ realizo-
wane). Bardzo ciekawie prezentujg sie¢ komentarze dotgczone
do publikacji (chwilowo na stronie internetowej ich nie ma, ale
byty dostepne). Respondenci wskazujg na kontynuacje wzrostu,
nie$miato pojawiajace sie wzrosty cen materiatéw a takze - to
jest novum - ograniczenia podazowe niektorych materiatow.

Ten swoisty tatonnement w publikacjach okazat sie naszym
zdaniem szcze$ciem w nieszczesciu.

Po pierwsze pokazat, ze w budujgcej sie wtasnie rownowadze
rynek raczej mato bedzie sie przejmowat marginalnie stabszymi
odczytami (reakcja na publikacje bez poprawek) i zywiotowo
reagowat na pozytywne niespodzianki (reakcja na poprawke
danych), gdyz obecnie - po wywindowaniu cen dtugu na wy-
sokie poziomy - wigkszo$¢ uczestnikow rynku zainteresowana
jest gra w przeciwng strone, tym bardziej ze coraz wigcej
zaczyna sie méwi¢ o inflacji, a pozycjonowanie rynkowe, po
do$é wyczerpujacym okresie short-covering jest bardzo bliskie
neutralnego. To moze by¢ wtasnie ten moment, kiedy rentow-
nosci amerykanskich obligacji zaczng rosngé. Przyznajemy
otwarcie, ze jest to oczywiscie czynnik, ktéry w ostatecznym
rachunku moze zatrzymaé/odwréci¢ rally na obligacjach core
markets oraz na papierach polskich. Na razie jednak, dopoki
trend nie jest dojrzaly, polskie papiery pozostajg w orbicie
wplywéw oczekiwan na decyzje ECB oraz dalszej kompresiji
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ryzyka kredytowego (mozliwa poprawa ratingu, zdjecie z
Polski procedury nadmiernego deficytu). Perspektywicznym
wsparciem dla polskiego dtugu jest jeszcze naszym zdaniem
niedoceniana przez rynek perspektywa luzowania monetarnego
w Polsce.

Po drugie, i to juz bardziej rozwazania akademickie, korekty
publikacji pierwszoligowych danych makroekonomicznych daty
nam unikalng mozliwo$¢ spojrzenia na $wiat przez pryzmat
,CO by byto, gdyby...” w bardzo podobnym otoczeniu i przy
izolowanym dziataniu jednego czynnika. W Zzargonie ekono-
micznym zobaczyli§my doskonaty counterfactual, co w ekonomii
zdarza sie niezwykle rzadko lub wcale. Poczynione przez nas
odniesienie do cen instrumentéw finansowych przed korektg i
po to jeden z mozliwych kanatéw wykorzystania tego fenomenu,
kolejnego dostarczg takze korekty komentarzy rynkowych, z
ktérych chetnie skorzystajg badacze dziedzin behawioralnych.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zndéw ponizej 1,36. Pierwszy cios wspolnej walucie za-
daty w godzinach przedpotudniowych dane ze strefy euro - nie-
znacznie gorsze od wstepnych odczytéw wskazniki PMI i dane
o inflacji w poszczegdlnych regionach Niemiec. Kiedy o 10:00
stato sie jasne, ze odczyt krajowy bedzie o 0,4-0,5 p.proc. niz-
szy od oczekiwan, kurs zanurkowat ponizej 1,36 - publikowane
pbzniej oficjalne dane nie przyniosty juz wowczas ani zaskocze-
nia, ani reakcji. Drugi cios dla pary EURUSD przyszedt z dru-
giej strony Oceanu, cho¢ nie bez przygdd (poczatkowo podano
btedng wartos¢, do rewizji doszto 1,5 godziny pézniej), po da-
nych ISM - tu jednak skala ostabienia byta niewielka i nie wykro-
czyta poza minima z zesztego tygodnia. Sugeruje to, ze poten-
cjat do dalszych spadkéw EURUSD jest juz obecnie niewielki,
przynajmniej do czasu decyzji EBC, a i tutaj potrzebne bytoby
najpewniej gotebie zaskoczenie (np. bardziej zdecydowana za-
powiedz QE), aby wywota¢ deprecjacje euro. Wydarzeniem dnia
beda dzi$ dane o inflacji w strefie euro - po odczytach z Niemiec,
Wioch i Hiszpanii mozna szacowa¢ majowa inflacje na 0,5 proc.
rdr i tam zapewne uplasowat sie faktyczny konsensus.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS

4.5
4
3.5
3
2.5
2
1.5
1
0.5
0

-0.5
09/09/13

11/09/13

01/09/14 03/09/14 05/09/14

* 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

Dolar uwieziony pomiedzy $rednimi a lokalnym minimum, prze-
suwa sie wewnatrz waskiej konsolidacji 1,36 - 1,3650. Wszel-
kie préby korekty sa duszone w zarodku, ale i potencjat do
kontynuacji spadkéw na razie wydaje si¢ niewielki - stowem
range. Wkrotce moze sie to jednak zmieni¢ - obecna korekta jest
czwartg falg impulsu spadkowego, powinnismy by¢ wiec swiad-
kami przynajmniej jeszcze jednej fali spadkowej w obecnym ru-
chu. Nadrzedng tendencja pozostaje trend na potudnie, a do-
tychczasowe korekty sg na tyle skromne, ze gra na mean rever-
sion wydaje sie mie¢ niewielki potencjalny zysk. Czekamy wiec
na atak na gérne ograniczenie range’u (1,3650), gdzie bedziemy
starali sie sprzedawa¢ EURUSD.

Wsparcie Opor

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

Ztoty stabszy. Po stosunkowo niewielkich wahaniach w pierwsze;j
potowie dnia, za ktére odpowiadata negatywna niespodzianka w
polskim PMI (wiecej czytaj w sekcji analizy) i seria zaskoczen in
minus ze strefy euro, EURPLN ruszyt w gére w trakcie sesji ame-
rykanskiej. Oczywiscie, skala ostabienia ztotego w dniu wczoraj-
szym (0,25%) blednie w stosunku do tego, co doswiadczyty inne
waluty rynkéw wschodzacych (od 0,5 proc. w przypadku forinta,
az po 1% dla liry i potudnioafrykanskiego randa), ale kierunek
dla catego koszyka zostat wskazany, a kontynuacja serii pozy-
tywnych danych ze Stanéw Zjednoczonych moze, poprzez od-
wroécenie trendu na globalnych rynkach obligacii, stworzy¢ pre-
sje na caly koszyk. Tym niemniej, dla polskiej waluty korzystne
sg nie tylko fundamenty gospodarki, ale rowniez status satelity
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EURPLN technicznie

Woczorajsza sesja nie wniosta wiele do obrazu technicznego
pary EURPLN. Uformowata sie druga $wieca w ramach korek-
cyjnego trendu bocznego, zwiastujgcego kontynuacje spadkéw.
Najblizszym oporem jest gorne ograniczenie stromego kanatu
spadkowego (obecnie ok. 4,1550). Z technicznego punktu wi-
dzenia ztoty ma przed sobg duzy potencjat do dalszego umoc-
nienia i wzrosty EURPLN w okolice tego oporu powinny by¢
wykorzystywane do zajecia krétkich pozycji. Na dzisiejszej se-
sji utrzymujemy nasza pozycje short wejscie 4,1410; SL 4,2030;
TP 4,05.

Wsparcie Opor

strefy euro i wynikajace z tego korzysci z nieprzerwanych ocze- 4,1318 4,1775
kiwan na luzowanie polityki pienieznej tamze. Dzisiejsze posie- 4,0934 4,1680
dzenie RPP bez Wp’{yWU na kurs. 4’0500 4,1 500
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.67 2.69 ON 2.4 2.6 EUR/PLN 4.1355
2Y 273 279 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0413
3Y 291 294 3M 25 3.0 CHF/PLN 3.3849

4Y 3.07 3.10

5Y 321 3.24 FRA BID ASK

6Y 3.31 3.34 1x2 259 264 EUR/USD 1.3596
7Y 3.4 3.43 1x4 264 2.69 EUR/JPY 139.18
8Y 3.48 3.51 3x6 261 267 EUR/PLN 4.1406
QY 3.53 3.56 6x9 260 264 USD/PLN 3.0478
10Y 3,59 3.61 9x12 2.60 2.65 CHF/PLN 3.3870
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 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 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.



