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02.06.2014 PONIEDZIALEK

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

Piotr Bartki

a:;tﬁtyfrt lewicz 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.) 55.5 54.9 55.4

Marek Ignaszak

03.06.2014 WTOREK

analityk 3:00 CHN PMI w ustugach (pkt.) maj 54.8 55.5

tel. +48 22 829 02 56 11:00 EUR CPI t/r wstepny (%) maj 0.7 0.8 0.5

marek.ignaszak@mbank.pl POL Decyzja RPP (%) cze 2.50 2.50 2.50 2.50
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) kwi 0.5 1.5(r) 0.7

04.06.2014 SRODA

mBank S.A.

9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) maj 49.2 49.2
osgg)zggr\il/(;;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 PPl 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

06.06.2014 PIATEK

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

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Przedpotudnie uptynie pod znakiem finalnych odczytéw europejskich indekséw PMI w
sektorze ustug. Nastepnie poznamy odczyt PPI dla strefy euro. Kontynuacja deflacji cen producentéw jest kolejnym
czynnikiem przemawiajagcym za brakiem presji inflacyjnej w unii monetarnej. Popotudnie przyniesie wazne dane
zza Oceanu. Na poczatek poznamy raport firmy ADP, ktéry pozwoli sprecyzowa¢ oczekiwania dotyczace pigtkowe;j
publikacji danych z amerykanskiego rynku pracy. Nieco pézniej uwage inwestoréw przykuje odczyt ideksu ISM
w ustugach, potwierdzajacy kolejny miesigc ekspansji amerykanskiej gospodarki. Dzieh zakonczy sie publikacja
Bezowej Ksiegi Fed, w ktérej znajdzie sie ocena biezacej sytuacji gospodarczej w USA z perspektywy witadz
monetarnych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na wtorkowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, referencyjna stopa
procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 2,50 proc. w skali rocznej. Rada podtrzymuije, ze stopy procentowe powinny
pozosta¢ na obecnym poziomie do konca Il kw. 2014 r (wigcej w sekcji analiz).

m Belka: RPP nie wyklucza dostosowania stop procentowych w 2014 r. Mozliwe dostosowanie bedzie zalezato
od naptywajgcych informacji i od projekcji NBP. Dynamika PKB jest zgodna z projekcja NBP, natomiast odczyty
CPI wskazuja, ze $ciezka inflacji bedzie nizsza i inflacja pdzniej osiagnie cel NBP. Nie jestem w stanie okresli¢
prawdopodobienstwa obnizek lub podwyzek stép.

= Ministerstwo Finanséw zaoferuje na aukcji 5 czerwca obligacje WZ0124 / DS0725 / WS0428 za 3,0-5,0 mid zt.

m EUR: Inflacja w strefie euro wyniosta w maju w ujeciu rdr 0,5 proc.

Decyzja RPP (2.07.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.361 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.595 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.699 0.022

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Drzwi do obnizek stop szeroko otwarte

RPP na wczorajszym posiedzeniu nie zmienita parametrow
polityki pienigznej, ale zgodnie z naszymi oczekiwaniami i ku
duzemu zaskoczeniu inwestoréw dopuscita mozliwos¢ obnizki
stop w tym roku. Znaczaco ztagodzono sam komunikat po
posiedzeniu. Stwierdzenie o ,ograniczonej presji inflacyjnej”
zastgpiono ,bardzo niskg presja inflacyjng”. W tzw. forward
guidance zamiast pozostawienia stop bez zmian ,co najmniej
do konca Il kw.” wprowadzono po prostu ,do konca Il kw.
Zmiane te interpretujemy jako sygnat o rychtym porzuceniu
tej formy komunikacji i zwiekszenie swobody RPP w reakcji
na zmiany w otoczeniu makroekonomicznym. Kontekst po-
wyzszych zmian jest jasny i zostat zresztg doprecyzowany na
konferencji przez Prezesa Belke. RPP dopuszcza mozliwos$¢
obnizek stop w odpowiedzi na bardzo niska inflacje (Srodowisko
niskiej inflacji zdaniem Belki taka decyzje ttumaczytoby nawet
w $wietle postepujgcego ozywienia gospodarczego). W petni
zgadzamy sie rowniez z dalszymi argumentami przytoczonymi
przez Belkg. Stopy realne sg w Polsce ws$réd najwyzszych
na $wiecie. Powigzana wtasnie z wysokimi realnymi stopami
odbijajaca stopa oszczednos$ci sugeruje, Ze moga one wyptasz-
czyC sciezke ozywienia konsumpcji. Obnizka stop obnizytaby
rowniez obcigzenia kredytobiorcow ztotowych - niby oczywiste
ale jeszcze kila lat temu przewazatyby obawy o negatywny
wptyw ewentualnego ruchu na kursie walutowym na obstuge
kredytéw hipotecznych denominowanych w CHF.

Cztonkowie RPP w czasie konferencji podkreslali co prawda
optymistyczny scenariusz dla PKB i sugerowali stabilne stopy
jako scenariusz bazowy na ten rok (Zielinska-Gtebocka), jed-
nak dotyczyto to przede wszystkim odczytéw za | kw. Te opty-
mistyczne prognozy moga nie wytrzymac konfrontacji z nadcho-
dzgcymi danymi. Momentum gospodarki w Il kwartale znacznie
sie wyptaszczyto. Niewatpliwie tez dynamika kwartat do kwar-
tatu PKB, ktérg monitoruje szef NBP, bedzie nizsza w Il kw. niz
w | kw. Ciggle zatem widzimy i przestrzen do rozczarowan po-
stepami ozywienia w najblizszych miesigcach i mozliwos¢ re-
alizacji sekwencji wydarzen, ktéra doprowadzi do obnizki stop.
Poprzeczka dla takiej decyzji wcale nie jest jako$ szczegodlnie
podniesiona i znaczne szanse na obnizke widzimy juz na lipco-
wym posiedzeniu (po obnizce stép przez EBC, kolejnym niskim
odczycie inflacji i obnizeniu $ciezki inflacji w projekcji inflacyj-
nej NBP). Istnienie forward guidance nie jest przeszkodg jesli
otoczenie istotnie sie zmieni miedzy posiedzeniami). Szanse te
powinny wzrosng¢ do wrzesnia (prawie 50% szans, ze RPP ob-
nizy stopy o 50pb), kiedy jasne stanie sig, ze PKB w Il kw. zasko-
czy negatywnie a inflacja spadnie ponizej zera. Podkreslamy, ze
nie widzimy oznak wewnetrznej deflacji w Polsce (wprost prze-
ciwnie), ale otoczenie niskich stop w regionie, spadek premii
za ryzyko z powodzeniem przetestowany przez Wegierski Bank
Centralny, rosnaca réwnowaga zewnetrzna (odrézniamy sie na
tle EM) i fiskalna gospodarki (i ryzyko umocnienia ztotego) oraz
za wysokie stopy realne znacznie zwigkszajg pole manewru dla
RPP. Przestrzen ta to juz nie tylko wymyst nas ekonomistéw, ale
czynnik powaznie traktowany przez szefa NBP przy podejmowa-
niu decyzji.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD =zaliczyt wczoraj korekcyjny dzieh do 1,3647 intraday
i dzis znéw startujemy z okolic 1,3610/20. W zasadzie ta para
walutowa znajduje sie po spadkach w waskim pasmie wahan
1,3580-1,3650. Rynek potrzebuje wiec zapalnika, aby ruszy¢ w
jedna ze stron. Zapalnikiem tym nie byty wczorajsze dane o infla-
cji HICP (duzo nizsze od pierwotnych oczekiwan, jednak spéjne
z wczes$niej opublikowanymi wskaznikami regionalnymi), gdyz
ich potencjat na wygenerowanie oczekiwan na dziatanie EBC
sie juz wyczerpat. Dane inflacyjne ruszaty mocno rynkiem walu-
towym w momencie, kiedy decydowato sig¢ luzowanie badz brak
luzowania przez EBC, co obecnie ma juz niewielkie znaczenie i
istotna jest tylko skala zaskoczenia EBC (pozytywnego lub ne-
gatywnego). Dzi$ nowa porcja danych zza Oceanu w postaci
raportu ADP, ISM w ustugach i Bezowej Ksiegi. Amerykanski ry-
nek dtugu nabiera impetu we wzrostach rentownosci, dolar réw-
niez zaczyna szybko zyskiwa¢ w sensie koszykowym. Przy ta-
kim rynku negatywne niespodzianki w danych moga by¢ wyko-
rzystywane tylko dla chwilowej realizacji zyskéw, zas pozytywne
publikacje stajg si¢ dodatkowym argumentem do wzrostéw ren-
townosci i umocnienia kursu. Do czasu decyzji EBC ruchy na
EURUSD moga by¢ jednak przyttumione.

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

Piaty dzien konsolidacji w waskim zakresie, wyznaczonym przez
lokalne minimum (1,3585) i MA200D (1,3648). Na 4H do dy-
wergencji (nowy szczyt niepotwierdzony przez oscylator - sy-
gnat sprzedazy) zabrakto zaledwie paru pipsow, dlatego do sy-
gnatu podchodzimy z pewng rezerwa. Tym niemniej, jest on
zgodny z nadrzednym obecnie trendem na EURUSD (spad-
kowym). W normalnych okolicznosciach bylibySmy zaintereso-
wani sprzedawaniem EURUSD w okolicach gérnego ogranicze-
nia biezgcego range (1,3650), ze wzgledu na potencjat ze strony
czynnikéw fundamentalnych (EBC) do wygenerowania impulsu
(niekoniecznie spadkowego!) pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,3586 1,3780
1,3477 1,3735
1,3296 1,3650
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy w okolicach 4,15. Wczorajsze ostabienie zbie-
gto sie z generalnym pogorszeniem nastrojow wobec EM, cho¢
istotne byty takze czynniki krajowe. RPP ztagodzita swoja reto-
ryke oraz otworzyta furtke do obnizki stép (negatywne dla zto-
tego przez dysparytet), co akurat zbiegto sie ze wzrostem ren-
townosci na rynkach bazowych i w duzej mierze uniemozliwito
kompensacje negatywnego efektu dysparytetu przez naptyw na
rynek obligacji. Nie zmieniamy naszej konstruktywnej prognozy
dla zlotego w $rednim terminie, jednak najblizsze dni (przy trwa-
jacej korekcie na rynkach bazowych i walutach EM) moga przy-
nies¢ ostabienie ztotego. Oczywiscie kluczowym momentem be-
dzie jutrzejsza decyzja ECB, ktéra moze wywréci¢ do géry no-
gami dzisiejsza ocene sytuacji (spodziewamy sie konstruktyw-
nego rozwigzania, ale ryzyko - jak to w przypadku decyzji EBC -
jest spore).

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

Woczorajszy dziehn na wykresie technicznym zaznaczyt sie duza
biatg $wieca - kurs dotart do skrzyzowania (ztamanego uprzed-
nio) dwuletniego trendu wzrostowego i gérnego ograniczenia
kanatu spadkowego, przy czym dzisiejsze otwarcie jest juz wy-
raznie poza kanatem. Na 4H z kolei padta MA55. Jezeli wspo-
mniana strefa oporéw padnie, nastepnym celem bedzie MA200
na 4H (4,1725) i, co wazniejsze, jej odpowiedniczka na wykre-
sie dziennym (4,1883). Z technicznego punktu widzenia, sygnat
spadkowy dostrzezony pod koniec zesztego tygodnia / w ponie-
dziatek pozostaje w mocy, a mozliwo$¢ korekty w obserwowanej
skali (lub nawet wiekszej) byta przez nas brana przez uwage.
Stad utrzymujemy pozycje short.

Wsparcie Opor

4,1318 4,1725
4,0934 4,1680
4,0500 4,1600
{‘ ‘\ . EUR / PLN Dzienny
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.63 2.67 ON 25 2.6 EUR/PLN 4.1392
2Y 2.7225 2.77 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0449
3Y 2.91 2.95 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.3858
4Y 3.07 3.11
sv a2 325 [ESETINESR
6Y 3.32 3.36 1x2 256 2.61 EUR/USD 1.3627
7Y 3.41 3.45 1x4 261 2.66 EUR/JPY 139.69
8Y 3.49 3.53 3x6 258 2.63 EUR/PLN 4.1520
QY 3.54 3.59 6x9 256 2.61 USD/PLN 3.0501
10Y 3.6 3.63 9x12 257 2.62 CHF/PLN 3.3988
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 - 3.10 3.70 4 0.70
2.85 7 o 3.50 —/Hl l\\"“ﬁ/\/\/\\/\r/w\_\ 0.60
0.12 32.00 4
%87 3.30 0.50
2.75 4 1 50
| 008 3.10 0.40
2:: 0.0s 2807 2.90 0.30
2.6 4 0.04 54 ] 2.70 Q.20
2.55 - 0.02 2.50 0.10
25 ; 0 2807 2,30 0.00
27 lut 13 mar 27 mar 10 kwi 24 kwi 8 maj 22 maj 5 mar 13 mar 2 kewi 16 bowi 30 i 14 maj 28 maj
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M ae WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Assetswapi IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4 - i H2E 111.5
25 - el W 110.5
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1 2 3 4 5 & 7 8 8 10 85 105 T T
mAsset Swap (bps) _IRS «Benchrmark sty 13 mrer 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 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.



