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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 -0.4 (r) 0.3

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.

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Kolejny spokojny dzien. Warto jedynie odnotowaé publikacje danych nt. inflacji na We-
grzech. Tu, podobnie jak przy danych czeskich, istotna bedzie ksztattowanie sie cen zywnosci, ktére pozwolg nada¢
naszej prognozie inflacji ostatecznego szlifu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Belka: Na ostatniej Radzie ocenilismy, Ze (...) nie mozna wykluczy¢ takze obnizki stép procentowych, ale jak
podkreslam caty czas nie jest to prawdopodobny, ani podstawowy scenariusz.

m Belka: Sugerowatem mozliwos$¢, ale to nie jest pewne, wczedniejszej rezygnacji z forward guidance. Wiecej
bedziemy wiedzieli po projekcji PKB i inflacji. Kiedy ocenili§my, Zze nie mozna wykluczy¢ takze obnizki stép
procentowych to ta forma forward guidance, ktérg stosowali$my wyczerpata sie.

m Bratkowski: Sama tylko niska inflacja nie powinna by¢ argumentem za cigciem stop procentowych, jesli
gospodarka pozostaje silna.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.370 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.653 0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.544 0.031

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzien stabosci euro (koszykowo, ale gtéwnie w stosunku
do USD) i sity dolara (w stosunku do walut europejskich), przy
de facto pustym kalendarzu publikacji makro. O ile przypisywa-
nie zachowania pary EURUSD oczekiwaniom na dalsze kroki
ze strony EBC, o tyle brak ewidentnych czynnikéw, ktére mo-
gtyby na takie oczekiwania wptyna¢, przeczy temu. Z taka hipo-
teze sprzeczne jest réwniez zachowanie rynkéw obligacji. Wy-
daje sig, ze rentownos$ci amerykanskich obligacji wzrosty w stop-
niu, ktéry na nowo czyni je atrakcyjnymi dla czesci inwestoréw,
zwtaszcza przy obserwowanej po EBC kompresji spreadéw na
catym Swiecie. Dzi$ kolejny dzien bez publikacji i bez wystapien
przedstawicieli bankéw centralnych - w takim otoczeniu mozna
spodziewaé sie kontynuacji dotychczasowych tendencji, przy-
najmniej do czasu pierwszych istotniejszych publikacji danych
za Oceanem (czwartek i pigtek).

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

Nasza pozycja zamknieta zleceniem stop loss. EURUSD odwré-
cit sie po wybiciu z konsolidacji negujac wczes$niejszy sygnat
kupna. Wiele wskazuje na to, ze korekta wzrostowa dobiegta
konca i jesteSmy $wiadkami drugiego impulsu spadkowego w
biezacej fali. Do lokalnego minimum pozostato nieco ponad 30
punktow i bliskos¢ tego wsparcia przektada sie na niekorzystny
stosunek zysku do ryzyka. Na dzisiejszej sesji pozostajemy wigec

poza rynkiem.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty minimalnie stabszy, ale po do$¢ burzliwym dniu - w go-
dzinach popotudniowych ostabit sie do poziomu 4,12 zt za EUR
(3,04 zt za USD). Przy pustym kalendarzu, zaréwno w Polsce,
jak i na $wiecie, zmienne losy polskiej waluty nalezy przypisa¢
czynnikom technicznym, a takze - by¢ moze - niewielkiemu od-
ptywowi kapitatu portfelowego z regionu (na czym ucierpiat takze
HUF, ale - co ciekawe - juz nie TRY), o czym $wiadczy prze-
cena na rynku obligacji. Biorac pod uwage role rynku obligacji i
sekwencje zdarzen, ktére doprowadzity do istotnej aprecjaciji zto-
tego w zesztym tygodniu, wrazliwos$¢ polskiej waluty na przeceny
SPW moze by¢ duza. Z tego wzgledu i majac na uwadze trend
wzrostowy rentownosci obligacji na rynkach bazowych, ryzyko
dalszego ostabienia zlotego w dniu dzisiejszym nalezy oceni¢
jako znaczace.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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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
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Od konca maja EURPLN zrealizowat piec fal impulsu spadko-
wego osiagajac lokalne minimum na poziomie 4,0879. W ciggu
najblizszych sesji spodziewamy sie fali korekcyjnej, otwartym
pytaniem pozostaje jej skala. Na razie nie widzimy sygnatéw
pozwalajgcych zaryzykowaé taktyczng pozycje long. Kurs od-
bit sie od 4,11 i nadal pozostaje ponizej tego poziomu. Dodat-
kowo impet ruchu jest skromny. Pozostajemy poza rynkiem w
oczekiwaniu na dalszy rozwéj wydarzen. Dynamiczny ruch na
pétnoc skioni nas do zajecia taktycznej pozycji long. W scena-
riuszu spokojniejszej korekty i pojawienia sie nowego range’u,
bedziemy starali sie odnawia¢ pozycje short.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 253 256 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1090
2Y 2.61 2.67 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0303
3Y 273 277 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.3700
4Y 29 2.95
5Y 305 3.0 FRA _BID _ASK
6Y 3.17 3.22 1x2 255 2.60 EUR/USD 1.3547
7Y 3.28 3.33 1x4 255 259 EUR/JPY 138.64
8Y 3.37 342 3x6 248 252 EUR/PLN 4.1064
)4 3.44 349 6x9 243 247 USD/PLN 3.0320
10Y 3.5 3.56 9x12 240 2.45 CHF/PLN 3.3723
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.



