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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

09.06.2014 PONIEDZIALEK

9:00 CZE  CPlr/r (%)

10.06.2014 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

3:30 CHN CPlt/r (%) maj 24 1.8
3:30 CHN PPI r/r (%) maj -1.5 -2.0
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.2 -0.7

11.06.2014 SRODA

9:00 HUN CPI t/r (%)

12.06.2014 CZWARTEK

1:50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) kwi -10.8 19.1
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.5 -0.3
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.5 0.1
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 07.06 312
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) cze 270 270
7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) maj 8.9 8.7
7:30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 12.2 11.9
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) kwi 225 426 517
14:00 POL Eksport (min EUR) kwi 13650 13900 14168
14:00 POL Import (min EUR) kwi 13500 13509 13693
14:00 POL M3 t/r (%) maj 5.9 5.5 5.4
14:00 POL CPI r/r (%) maj 0.5 0.5 0.3
14:30 USA PPI r/r (%) maj 2.4 2.1
15:55 USA Wsk. koniunktury kons. U.Michigan (pkt.) cze 83.0 81.9

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W piatek rozpoczyna sie seria miesigcznych publikacji. Po zaskakujagcym spadku w kwietniu,
wzrost inflacji w maju byt najprawdopodobniej napedzany przez opdznione efekty styczniowej podwyzki akcyzy.
Jednoczes$nie, w maju kontynuowane byty spadki cen Zywnosci - w danych o wyzszej czestotliwosci trudno wskazaé
artykut, ktérego cena wzrosta. Ze wzgledu na mozliwo$¢ spadkéw cen w kategorii tgczno$é i cen wycieczek
zorganizowanych, nalezy naszej prognozie CPI przypisa¢ ryzyko w dét. Pogorszenie salda obrotéw biezacych to
gtéwnie konsekwencja mniejszej nadwyzki w handlu zagranicznym (odbijajacy import i gorsze wyniki eksportu)
przy stabilnym zachowaniu salda dochoddw i zgodnym z sezonowymi wzrorcami zachowaniem sald transferéw i
ustug. Wreszcie, w maju doszto do przyspieszenia dynamiki podazy pieniadza M3. Wzrosty to gtéwnie zastuga
efektéw bazowych w obszarze depozytéw korporacyjnych i, zwtaszcza, gospodarstw domowych (rekordowo niskie
przyrosty miesieczne poczawszy od maja 2013 r.).

Gospodarka globalna. Spokojny tydzien. Po minimalnej negatywnej niespodziance w danych niemieckich
mozna spodziewaé sie podobnych wynikéw przemystu francuskiego (wtorek), co bedzie znamionowaé powolny
wzrost produkcji przemystowej w strefie euro (czwartek) i kontynuacje powolnego wzrostu PKB w Il kwartale. Po
drugiej stronie Oceanu nalezy odnotowa¢ przede wszystkim dane o sprzedazy detalicznej - po stabym kwietniu
oczekuje sie odbicia, napgdzanego m.in. przez bardzo dobre wyniki sprzedazy samochodéw w maju. Ze wzgledu
na spodziewany wzrost roli inflacji w ksztattowaniu oczekiwan dotyczacych polityki pienieznej wazng publikacja
bedzie piatkowe PPI - wzrost (zwlaszcza jesli bedzie wyzszy od oczekiwan) bedzie zapowiadaé przyspieszenie
réwniez po stronie cen konsumenckich.W nadchodzacym tygodniu zobaczymy réwniez serie publikacji z Chin
- tempo wyhamowywania drugiej najwigkszej gospodarki $wiata i skuteczno$¢ ,mini-pakietéw stymulacyjnych”
jest istotna z punktu widzenia gospodarki globalnej. Wreszcie, warto odnotowaé dane o inflacji z Czech (ponie-
dziatek) i Wegier ($roda) - jak co miesigc, pozwolg one na doprecyzowanie naszych prognoz cen zywnosci w Polsce.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Winiecki: Koszty kredytu sg na wtasciwym poziomie.

m Zielinska-Gtebocka: Stabilizacja stép NBP przez dtuzszy czas najbardziej prawdopodobna.

m Glapinski: Stopy powinny pozosta¢ stabilne do konca '14; na poczatku '15 mozna rozwazy¢ obnizke ze wzgledu
na staby wzrost gospodarczy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.371 0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.595 0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.622 0.009

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskocczen dla Polski
2,2
1,8
L8 Bez zmian. Wszystkie publikacie zgodne z oczekiwaniami.
B W tym tygodniu jedyng publikacja zdolng do poruszenia
12 indeksem jest wskaznik CPI, ktory jest ostatnio gtéwnym
. czynnikiem wptywajacym na polski indeks zaskoczen.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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L W dét po indeksach PMI oraz niemieckiej produkcji przemy-
- - stowej. Nadchodzacy tydzien prezentuje sie skromnie pod
|||||||||"||||||| H“ - wzgledem publikacji makro, powinniémy wiec obserwowaé
A ||| B stabilizacje europejskiego indeksu zaskoczen.
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
0,5
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Miniony tydzieh przyniost stabilizacje indeksu zaskoczen
02 _ dla USA — wszystkie publikacje okazaty sie by¢ zgodne z
. oczekiwaniami. W biezgcym tygodniu niewiele publikaciji,
t choz wskaznik U. Michigan oraz dane o liczbie nowo zareje-
3 I strowanych bezrobotnych moga poruszy¢ indeksem.
2y ] i
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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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Amerykanski rynek pracy: na kursie, na
sciezce

Zgodnie z oczekiwaniami, w maju w amerykanskiej gospodarce
przybyto 217 tys. miejsc pracy (oczekiwano przyrostu rzedu
215 tys. etatéw). Tym samym, zatrudnienie w amerykanskiej
gospodarce (liczone w kategoriach absolutnych) przekroczyto
wreszcie przedrecesyjne szczyty (sektor prywatny dokonat tego
juz wczesniej). Dla przypomnienia - poprzedni szczyt osiagniety
zostat w styczniu 2008 roku, za$ dno recesji na amerykanskim
rynku pracy datuje sie na luty 2010 - od tego czasu powstato
ok. 8,8 min miejsc pracy. Mozna oczywiscie stwierdzi¢, jak
robi to cze$é komentatoréw, ze po raz pierwszy od diuzszego
czasu przez cztery miesigce z rzedu przybyto ponad 200 tys.
etatéow, ale bytoby to poszukiwaniem nadmiernego sensu w
serii liczb losowych. W istocie, jak wskazywaliSmy wielokrotnie
i do znudzenia, tempo kreacji miejsc pracy w USA jest od lat
juz stabilne i oscyluje wokot 2,1-2,3 min rocznie (1,6-1,7% r/r).
Stabilna jest réwniez jego struktura - za wiekszo$é odpowia-
daja oczywiscie ustugi, ale solidne wzrosty odnotowuje sie w
sekcjach cyklicznych: w przemysle, budownictwie i ustugach
wspierajacych.

Zmiany zatrudnienia poza rolnictwem
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Roéwnie solidnie wyglada trend spadkowy stopy bezrobocia -
W maju utrzymata sie ona na niezmienionym poziomie (6,3%),
przy rownoczesnym spadku praktycznie wszystkich miar
niewykorzystania zasobow pracy - bezrobocie dtugoterminowe,
$redni czas trwania bezrobocia, udziat zatrudnionych w niepet-
nym wymiarze czasu pracy z powoddw ekonomicznych, etc.
Jednoczesnie, praktycznie kazdy z w/w wskaznikéw znajduje
sie nie tylko powyzej swoich dtugookresowych wartosci, ale
wrecz powyzej maksiméw z wiekszosci powojennych reces;ji
(sic!). Dlatego tez, pomimo wyraznych trendéw spadkowych,
tatwo jest "kupowac"tezy Yellen dotyczace stabosci rynku pracy
i czasu potrzebnego na zaleczenie ran z ostatniej recesji. Tym
niemniej, rynek pracy nie jest na tyle staby, aby nie generowac
jakichkolwiek wzrostéw ptac - tu odwrocenie trendu spadko-
wego pod koniec 2012 roku okazato sie trwate.
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Dynamika ptac nominalnych (sektor
prywatny z wyt. stanowisk nadzorczych)
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Rynki poczatkowo nie zareagowaty na dane - zostaty bowiem
opublikowane w specyficznym momencie, w samym $rodku
monstrualnego rajdu na globalnych rynkach obligacji (zainspi-
rowanego przez EBC) - tym niemniej nie mozna wykluczy¢
opdznionej reakcji, gdy petne implikacje raportu zostang
przetrawione przez inwestoréw. Byé moze $wiadkami poczatku
takowej bylismy juz w nocy. Cho¢ prawda jest, ze pozycje
na wzrost stop procentowych byty juz w tym roku stopowane
dwukrotnie, coraz wigcej czynnikéw makro powinno skfania¢ in-
westorow do podjecia tego ryzyka po raz trzeci, tym bardziej ze
pozycjonowanie stato sie mniej lub bardziej neutralne. Widzimy
przestrzen do wzrostu rentownosci w USA (wiekszg na krétkim
koncu niz na dtugim, dopdki nie przyspieszy inflacja). Wzrosty
te, jak juz pisaliSmy w poprzednim tygodniu, w obecnej fazie
niekoniecznie muszg negowac¢ pozytywne dla europejskiego
dtugu sygnaty ptynace z ECB. Niemniej z biegiem czasu ryzyko
rozlewania sie wzrostéw rentownosci z USA na kraje Europy - w
tym Polske - bedzie rosto; w szczegélnosci, gdy w kraju wyceni
sie juz catkowicie korekcyjny ruch na stopach RPP, ktérego
spodziewamy sie we wrzesniu.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie
Na EURUSD inwestorzy wyraznie nie mogg sie zdecydowac, Na wykresie tygodniowym uformowata sie kolejna $wieca konso-
albo decydujg sie niwelujac wzajemnie swoje dziatania. Od lidacji. Niewielki korpus i dtugi dolny cien zwiastujg krétkookre-
dawna pisaliSmy, ze droga do europejskiego QE nie bedzie sowg korekte. EURUSD oscyluje wokét MA200 na dziennym.
miata jednoznacznego wptywu na EURUSD. Z jednej strony po- Wsparcie zapewniajg przebiegajace na identycznym poziomie
daz pienigdza i dysparytet, z drugiej naptyw kapitatu na pery- MA30 i MA55 na 4H. Sygnat wybicia gérg z range’u nie zostat
feria i poprawiajgcy sie rachunek biezacy EMU (a w domysle zanegowany, utrzymujemy wiec naszg pozycje long EURUSD
lepsze perspektywy wzrostu z cichym przyzwoleniem na wigk- wejscie 1,3655; SL 1,3555, brak sztywnego TP. Najblizszy przy-
szg stymulacje fiskalng wyzwolong nizszymi kosztami obstugi stanek 1,3690 (38,2% zniesienie), zasieg docelowy korekty sza-
dtugu krajéw peryferyjnych). Czynnik EURowy jest w tym mo- cujemy na 1,3750 (50% zniesienie oraz MA55).

mencie martwy, czynnik USD réwniez (od kilku dni indeks dola-

rowy spada zamiast rosng¢). Tymczasem instrumenty stopy pro- Wsparcie Opor

centowej zaczynaja sie w USA rozpedzaé i czekamy na wzno- 1,3586 1,3806
wienie gry na wczesniejsze podwyzki stop. To juz powinno spo- 1,3477 1,3780
wodowac cykliczne umocnienie USD i spadki EURUSD, kt6rych 1,3296 1,3735

spodziewamy sie¢ w drugiej potowie roku. W tym tygodniu ra-
czej nie dojdzie do wyklarowania kierunku na EURUSD, gdyz
kalendarz jest wyjatkowo ubogi (warto spojrze¢ chyba tylko na
sprzedaz detaliczng w USA w $rode).
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wyraznie mocniejszy. Ztotemu sprzyja i naturalna cy-
kliczno$¢ i naptywu kapitatu na rynek obligacji (obnizki stép pro-
centowych + otwarcie drzwi do obnizek stép procentowych przez
RPP) oraz rynek akcji (w tym miejscu raczej dziatajg oczekiwa-
nia na poluzowanie monetarne). Tym samym ztoty umacnia sie
szybciej niz wynikatoby to z czynnikéw stricte wewnetrznych i
ten stan wydaje sig kruchy. Technicznie pojawiajg si¢ zachety do
sprzedawania krajowej waluty - patrz analiza techniczna - ruch
aprecjacyjny odbyt sie po prostu zbyt szybko. Gdy dodamy do
tego wypowiedzi MF (ryzyka ze strony umocnienia ztotego) oraz
RPP (obnizanie sciezki inflacji, otwarte komentarze o obnizce
stép) umocnienie moze straci¢ impet, lub nawet tymczasowo sie
odwréci¢. W tym tygodniu publikacja m. in. inflacji oraz bilansu
ptatniczego. Ciekawa bedzie reakcja ztotego na inflacje - pozwoli
stwierdzi¢, ze nietypowo i krétkookresowo nadal wazny jest na-
ptyw na rynek dtugu i akcji, czy moze dysparytet.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorg 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,
‘Wartoéci dodatnie: PLNjest astabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

EURPLN przekroczyt 4,09 osiggajac poziom, ktéry w marcu
2012 oraz w kwietniu 2013 byt przyczynkiem do odwrécenia
trendu. Osiagnigcie tego poziomu moze by¢ dobrym pretekstem
do odreagowania ponad 10—figurowego spadku, ktérego jeste-
$my $wiadkami. EURPLN zawr6cit spod wstegi Bollingera przy
mocno wyprzedanym oscylatorze. Te dwa czynniki towarzysza
jednak catemu biezgcemu impulsowi spadkowemu co ostabia
site sygnatu. Z taktyczng pozycja long wstrzymujemy sie do
momentu pojawienia sie kolejnych sygnatéw zwiastujgcych ko-
rekte.W srednim terminie widzimy przed ztotym potencjat do dal-
szego umochienia i wyznaczenia nowym lokalnych miniméw. Na
dzisiejszej sesji pozostajemy neutralni wobec mieszanych sy-
gnatéw technicznych.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 249 254 ON 2.4 2.6 EUR/PLN 41211
2Y 2.555 2.61 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0222
3Y 274 277 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.3850
4Y 2.91 2.94
5Y 314 317 FRA__BID _ASK
6Y 3.26 3.29 1x2 255 2.60 EUR/USD 1.3643
7Y 3.26 3.29 1x4 254 259 EUR/JPY 139.75
8Y 3.35 3.38 3x6 246 2.51 EUR/PLN 4.0935
QY 3.53 3.56 6x9 242 247 USD/PLN 2.9962
10Y 3.46 3.50 9x12 242 2.47 CHF/PLN 3.3525
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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.



