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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

09.06.2014 PONIEDZIALEK

9:00 CZE  CPlr/r (%)

10.06.2014 WTOREK

3:30 CHN CPlt/r (%) maj 2.4 1.8 25
3:30 CHN PPI r/r (%) maj -1.5 -2.0 -1.4
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 750* 426 517
14:00 POL Eksport (min EUR) kwi 14500* 13900 14168
14:00 POL Import (min EUR) kwi 13750* 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

* - zmiana prognozy po danych GUS.

W tym tygodhniu...

Gospodarka globalna. Dzisiejszy dzien uptynie pod znakiem odczytéw produkcji przemystowej we Francji, Wto-
szech i Wielkiej Brytanii. Po minimalnie negatywnej niespodziance w danych z niemieckiego przemystu mozna
spodziewa¢ sie podobnych wynikéw takze i dzi$, co bedzie znamionowaé powolny wzrost produkcji przemystowe;j
w catej strefie euro.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Udziat Niemiec w polskim eksporcie w okresie styczen - kwiecien 2014 r. zwigkszyt sie rdr o 1,0 pkt proc. i
wyniost 26,3 proc., udziaty Rosji i Ukrainy obnizyty sie rdr odpowiednio o 0,7 pkt proc. do 4,4 proc. oraz o 0,8 pkt
proc. do 2,6 proc (wiecej w sekcji analiz).

m JAP: Produkt Krajowy Brutto Japonii wzrdst w | kw. 2014 r. 0 6,7 proc. w ujeciu zanualizowanym.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.370 -0.013

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.602 -0.020

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.510 -0.001

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja na zywnosci w Czechach pozostaje
bardzo niska

Czeska inflacja nie przyniosta $wiezego spojrzenia na dynamike
cen zywnosci w regionie. W dalszym ciggu notowane sg solidne
spadki cen, ktére — przy niewielkim ryzyku pomytki — mozna
nazwac¢ spadkowym trendem. Gdy poréwnamy trajektorie cen
zywnosci od poczatku roku do maja (prébka od 2007 roku)
zauwazymy, ze wiekszy skumulowany spadek cen zywnosci niz
obecnie wystgpit tylko w 2009 roku. Takie samo poréwnanie dla
gospodarki polskiej sugeruje, ze rok 2014 jest pod wzgledem
spadkéw absolutnie rekordowy.
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Z tego wzgledu - i z uwagi na kompozycje spadkéw cen
zywnoéci w Czechach w gruncie rzeczy odpowiadajgcg tej
obserwowanej na rynku polskim przez pryzmat cen targowi-
skowych - czujemy sie komfortowo z naszg prognoza i cen
zywnos$ci na poziomie -0,3% m/m i catej inflacji w wysokosci
0,5%. W zakresie bilansu ryzyk nie widzimy potencjatu do re-
alizacji cen zywnosci nizszych od naszej prognozy. Postugujac
sie stricte ujeciem modelowym (przewazonym mocno krajowg
sezonowoscig oraz historycznym rozktadem - wystarczy
spojrze¢ na wykres) wigksze jest ryzyko w gore, choé ciggle
raczej niewielkie.

mBank.pl

Kolejna solidna poprawa bilansu handlo-
wego

Najnowsza publikacja GUS dot. obrotéw handlu zagranicznego
niesie ze sobg dwie istotne informacje. Pierwsza dotyczy
handlu ze wschodem. Eksport do krajow ESW notuje syste-
matyczne, dotkliwe spadki, ktore plasujg sie juz w okolicach
20% r/r (wykres przedstawia szereg wygtadzony i dlatego
spadek jest nieco mniejszy). Spadki te sg réwnowazone przez
handel z krajami EU28, jednak tu przyspieszenie przestato by¢
kontynuowane i obserwujemy stabilizacje tempa wzrostu na
poziomie okoto 10%. Na tym etapie nie jest uprawniona teza, ze
efekt kompensacyjny ze strony handlu z EU28 wkrotce zniknie,
jednak jest to kwestia wymagajgca monitoringu, szczegdlnie w
otoczeniu spadajacego indeksu PMI.

Dynamika polskiego eksportu
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Druga informacja ptynaca z publikacji GUS ma charakter bar-
dziej techniczny. Ot6z okazuje sie, ze zaprognozowane przez
nas wolumeny eksportu i importu za maj (wedtug metodologii
NBP) sa za niskie, co wida¢ na zataczonych rysunkach. W
zwigzku z tym decydujemy sie na rewizje eksportu do 14500
min EUR oraz importu do 13750. Automatycznie oznacza
to solidng poprawe bilansu handlowego do 750min EUR (ze
150mIn EUR w poprzednim miesigcu) oraz tym samym kolejng
solidng nadwyzke na rachunku biezacym w wysokosci 824min
EUR, ktéra staje sie naszg oficjalng prognoza na pigtkowg
publikacje danych NBP.
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EURUSD fundamentalnie

Woeczorajsza sesja przyniosta spadki EURUSD, ktérym towarzy-
szyly wzrosty na amerykanskim rynku obligacji. Brak istotnych
publikacji z gospodarki globalnej kaze upatrywac przyczyn ruchu
wsrdd czynnikéw technicznych (lub tez decyzji podejmowanych
na podstawie kolejnych spekulacji, co EBC moze i musi jesz-
cze zrobi¢, a czego nie). Przed nami kolejna sesja z ubogim ka-
lendarzem publikacji - warto zwréci¢ uwage jedynie na odczyty
produkcji przemystowej z Francji, Wtoch i Wielkiej Brytanii oraz
na wystapienia szeféw regionalnych oddziatow Fed (Bullard, Ro-
sengren). W takim otoczeniu nalezy spodziewac sie kontynuaciji
dotychczasowego ruchu w ramach trendu bocznego w oczeki-
waniu na rozstrzygniecie zaréwno ze strony EBC (szczegoty do-
tyczace QE) jak i na kolejne dane naptywajace z USA.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym (érednig i odchyleniem
standardowym ) kursem EURUSD a przeskalowang réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztucznamiara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Sygnat wybicia z obowigzujacego range jak na razie nie zna-
lazt potwierdzenia w ruchu w gére. Wrecz przeciwnie, EURUSD
odbit sie w dniu wczorajszym od strefy oporéw wyznaczajgcej
gérne ograniczenie wspomnianego zakresu wahan (1,3655/75).
Na dotarcie do jego dolnego ograniczenia (1,3587) wystarczyty
dwie czarne swiece na 4H. Nasza pozycja, ktora zdecydowa-
nie nie jest w pienigdzu, obliczona byta na wytamanie w gére z
range. Tym niemniej, poniewaz zakres nie zostat zanegowany,
a do S/L nie jest na tyle blisko, aby zamykac¢ juz teraz (dzieki
czemu nie boimy sie przypadkowego zamknigcia), decydujemy
sie na jej utrzymanie, a chcacym gra¢ na pozostanie w range
doradzamy kupowanie po biezgcych poziomach.

Wsparcie Opor

1,3586 1,3806
1,3477 1,3780
1,3296 1,3655/75
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy o nieco ponad 1 grosz. Przy braku danych za-
rowno z Polski jak i ze $wiata ostabienie polskiej waluty na-
lezy przypisa¢ czynnikom technicznym i prébie odreagowania
uprzedniego, bardzo dynamicznego trendu spadkowego. Dzi-
siejszy dzien réwniez prezentuje sie skromnie pod wzgledem
publikacji makro. Najwazniejszym wydarzeniem bedzie publika-
cja lokalnych danych produkcji przemystowej w panstwach Unii
Europejskiej. Dzisiejsza sesja bedzie wiec kolejng bez decydu-
jacych publikacji makro, a prym w ksztattowaniu notowan wiez¢
beda czynniki techniczne i che¢ realizacji zysku po tak duzym ru-
chu. Jednocze$nie podtrzymujemy, ze w $rednim terminie luzo-
wanie rezimu polityki monetarnej w strefie euro oraz (pos$rednio
zwigzany z tym pierwszym czynnikiem) naptyw kapitatu na rynek
dtugu i akcji bedzie sprzyjat dalszemu umocnieniu ztotego.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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EURPLN technicznie

Dostrzezone wczoraj zawrdcenie kursu w okolicy 4,09 okazato
sie prorocze - EURPLN skorygowat sie w dniu wczorajszym do
4,1050 i zatrzymat w okolicy 23,6% zniesienia ostatniego ruchu
spadkowego (z 4,16 do 4,09). W uktadzie dziennym oznacza to
powr6t do kanatu spadkowego, notowania wcigz jednak sa bar-
dzo mocno wykupione (co wida¢ na oscylatorze), a zejscie do
obecnych pozioméw wcigz bardzo strome (biata $wieca poni-
zej wstegi Bollingera!). Kusi pozycja long, ale poza intuicjg zwia-
zang z tempem i skalg ruchu spadkowego z zesztego tygodnia
nie mamy mocnych argumentéw. W szczegélnosci, wykres 4H
odwrécenia trendu nie potwierdza.

Wsparcie Opor
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w kidrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.505 2.54 ON 2.4 2.6 EUR/PLN 4.0998
2Y 255 2.61 1M 25 2.7 USD/PLN 3.0067
3Y 269 272 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.3624
4Y 2.91 2.94
5Y 299 302 FRA__BID__ASK
6Y 3.11 3.14 1x2 255 2.60 EUR/USD 1.3593
7Y 3.21 3.24 1x4 250 255 EUR/JPY 139.32
8Y 3.3 3.33 3x6 242 247 EUR/PLN 4.1016
QY 3.36 3.40 6x9 238 243 USD/PLN 3.0188
10Y 3.42 345 9x12 2.38 2.43 CHF/PLN 3.3612
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



