13 czerwca 2014

Raport Dzienny

' Pt
-

mBank.pl

Departament Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Marek Ignaszak

analityk

tel. +48 22 829 02 56
marek.ignaszak@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.mbank.pl

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 -9.1

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.5 -0.3 0.8

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.5 0.1 0.3

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 07.06 310 312 317
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) cze 270 270 270

7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) maj 8.9 8.7 125

7:30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 12.2 11.9 8.8

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 polska. Dzi§ o 14.00 opublikowane zostang dane o majowej inflacji i podazy pienigdza oraz
kwietniowe dane o bilansie ptatniczym. Najwazniejsza z zestawu jest oczywiscie inflacja. Nasze szacunki zblizone
sg do konsensusu i wskazujg na 0,5% dynamike rok do roku. Inwestorzy niesymetrycznie obawiajg sie nizszego
odczytu, ten jednak jest po danych z Wegier i Czech mniej prawdopodobny. Obszarem niepewnosci pozostaja
ceny w kategorii tgcznos$¢ i skala przeniesienia na konsumenta podwyzki akcyzy na mocne alkohole. Co do podazy
pienigdza, pozostajemy w orbicie oddziatywania niskiej bazy w kategorii depozyty gospodarstw domowych (mo-
mentum powrdcito juz do historycznych pozioméw), depozyty przedsiebiorstw powinny na nowo przyspieszyé - tu
tez efekty bazowe niedtugo zaczng nam sprzyjaé. Prognozujemy wzrost dynamiki M3 z 5,4 do 5,9% r/r. Po publikacji
danych o handlu zagranicznym GUS zrewidowali§my w gére nasze szacunki eksportu i oczekujemy za kwie-
cien poprawy na rachunku obrotéw biezacych do 824 min euro. Nadwyzka handlowa powinna wynie$¢ 750 min euro.

Gospodarka globalna. Dzisiejsza publikacja PPl w Stanach Zjednoczonych (oczekuje sig¢ dalszego przyspieszenia
dynamiki cen producenckich, réwniez w ujeciu bazowym) bedzie traktowana jako przygrywka przed poniedziatko-
wymi danymi CPI. Ze wzgledu na to, ze inflacja jest praktycznie jedynym brakujacym elementem w obecnej fazie
ozywienia, reakcja na pozytywna niespodzianke moze byé znaczaca.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Szczurek: MF w tym roku moze prefinansowa¢ 20-30 proc. potrzeb pozyczkowych na przyszty rok.

m USA: Sprzedaz detaliczna w USA w maju wzrosta o 0,3 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy poprzednio
wzrosta 0 0,5 proc. mdm po korekcie (wiecej w sekcji analiz).

m CHN: Produkcja przemystowa Chin wzrosta w maju o 8,8 proc. rdr, po wzro$cie poprzednio o 8,7 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.381 0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.606 0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.591 0.010

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Pozornie negatywne zaskoczenie w da-
nych o sprzedazy detalicznej

W maju sprzedaz detaliczna wzrosta o 0,3% m/m, ponizej
oczekiwan rynku wynoszacych 0,6% m/m. Niespodzianka
jest jednak pozorna — wzrost w poprzednim miesigcu zo-
stat zrewidowany w gére o 0,4 p. proc., tak wiec trajektoria
sprzedazy detalicznej jest w istocie zgodna z oczekiwaniami.
Mozna zauwazyé, ze podobne zjawisko dotkneto réwniez
kategorii bazowych: sprzedaz z wytgczeniem samochodéw
wzrosta 0 0,1 (oczekiwano 0,5; poprzedni miesigc zrewidowano
z 0 do +0,4%); sprzedaz detaliczna z wytgczeniem paliw,
samochod6éw i materiatdbw budowlanych nie zmienita sie w
poréwnaniu z poprzednim miesigcem (oczekiwano 0,4%;
rewizja poprzedniego miesiaca to +0,2% z -0,1%). W efekcie,
wszystkie dotychczasowe trendy zostaty zachowane, a zakupy
amerykanskich konsumentéw po stabym poczatku roku rosnag
w solidnym tempie (w ujeciu momentum najszybciej od ponad
roku — patrz wykres ponizej).

Momentum nominalnej sprzedazy detalicznej
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Wybiegajac nieco dalej w przyszio$¢, mozna zauwazy¢, ze
perspektywy dla amerykanskiego konsumenta pozostajg
niezmienione. W chwili obecnej wzrost bazy dochodowej dla
konsumpcji napedzany jest gtdwnie przez wzrost liczby pracu-
jacych, przy mniejszym wktadzie dochodéw (nic dziwnego przy
wzrostach ptac orbitujgcych wcigz w okolicy 2%). Co wiecej, w
kolejnych miesigcach powinna sie pojawi¢ potrzeba odbudowy
rekordowo niskiej stopy oszczednosci. Wreszcie, o wyboistej
drodze, po ktérej porusza sie amerykanski konsument, przy-
pominajg zmienne koleje konsumpcji w | kwartale — obecnie
oczekuje sie rewizji wzrostu dynamiki PKB w | kwartale nawet
do -2% kw/kw SAAR, gtéwnie z powodu gorszych wynikow
konsumpgiji.
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Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w USA
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Z punktu widzenia Fed dane te sg zupetnie neutralne i wspierajg
dotychczas obrany kurs (miarowe ciecia QE, spokojne przygoto-
wania do podwyzek stdp proc. w przysztym roku), z pewnoscig
nie uzasadniajgc jastrzebiej niespodzianki (np. w postaci ciecia
QE o 15 mld), na temat ktérej cze$¢ uczestnikéw spekuluje. Po
publikacji danych dolar ostabit sie w stosunku do koszyka walut,
spadty réwniez rentownos$ci amerykanskich obligacji. Reakcje
na dane ciezko jednak oddzieli¢ od trwajgcej wczoraj popotu-
dniu fali risk off (zwigzanej najpewniej z wydarzeniami w Iraku).
To zachowanie rynkéw traktujemy jednak jako korekte trendu
wzrostowego rentownosci amerykanskich obligacii.
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EURUSD fundamentalnie

Publikowane wczoraj dane okazaty sie byé zgodne z oczekiwa-
niami uczestnikéw rynku, w efekcie para EURUSD kontynuuje
ruchy robaczkowe wokét lokalnego dotka. Wczorajsze popotu-
dnie przyniosto lekkie wzrosty na fali niepokojgcych wiadomo-
$ci naptywajgcych z Bliskiego Wschodu. Dzi$é uwaga inwesto-
row skupi sie na gospodarce amerykanskiej - za Oceanem opu-
blikowane zostang dane o inflacji producenckiej oraz indeks U.
Michigan. Ku zaskoczeniu uczestnikéw rynku, Fed nie przestat
istnie¢ i poza problemem europejskiego QE pozostata jeszcze
kwestia procesu zakonczenia jego amerykanskiego odpowied-
nika. Publikowane dzi$ dane beda kolejnym, cho¢ nie najwaz-
niejszym, czynnikiem ksztattujgcym oczekiwania co do rozmiaru
redukcji programu skupu aktywéw na najblizszym posiedzeniu
(na ciezce ograniczenia programu musi kiedy$ pojawi¢ sie cie-
cie o 15mld USD, wigc czemu nie 18. czerwca?).

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia roznice pomiedzy przeskalowanym (Srednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana roznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledempoziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

EURUSD znajduje sie w fazie delikatnej korekty wzrostowej.
Przetamany zostat trend spadkowy, dywergencja na dziennym
postepuje. Lagodnos¢ tej korekty moze by¢é naszym zdaniem
symptomatyczna, gdyz po silnych spadkach korekty z reguty sg
rowniez silne (V-ksztattne); formacje U-ksztaltne raczej sygnali-
zujg przesilenie i konczeni sie trendu. Wchodzimy long EURUSD
po 1,3565 ze S/L 1,3495, bez sztywnego T/P. Wyglada na to, ze
moze sie wtasnie ksztattowaé co najmniej range 1,3500-1,3650
(1,37007), ktéry mozna sprébowac zagraé.

1,3503 1,3806
1,3477 1,3780
1,3296 1,3655/75
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieco stabszy, jednak wcigz w ramach dotychczasowe;j
konsolidacji 4,10 - 4,12. We wzrostach EURPLN pomagaja
wiadomosci o napieciach na Bliskim Wschodzie wywotujace
ucieczke do bezpieczniejszych aktywéw. Po spokojnym pod
wzgledem publikacji tygodniu, dzisiejsza sesja zapowiada sie w
tym wymiarze ciekawiej. Cho¢ przywyklismy do tego, ze dane lo-
kalne majg niewielki wptyw na notowania polskiej waluty, dzisiej-
sza publikacja CPI moze stanowi¢ wyjatek od tej reguty. Wraz z
narastajagcymi oczekiwaniami na obnizke stdp procentowych pu-
blikacje danych bedacych w zbiorze decyzyjnym RPP, w szcze-
golnosci inflacji, skupig duzg uwage uczestnikow rynku. Odczyt
nizszy od oczekiwan przetozy sie w krétkim terminie na umoc-
nienie ztotego w odpowiedzi na naptyw kapitatu na rynki obliga-
cji i stopy procentowej. Z drugiej strony, jesli inflacja zaskoczy
in plus prawdopodobienstwo kolejnej obnizki istotnie zmaleje,
wywotujac przecene na rynkach obligacji pociagajaca za sobg
wzrosty EURPLN.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objadniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg daziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosc ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Notowania szybko powrécity go maksimum cienia harami, o kté-
rym wspominali$my we wczorajszym komentarzu. Jest to takze
gérne ograniczenie kanatu spadkowego na dziennym (za bar-
dzo nie wierzymy w jego site jako oporu — byt erodowany w dwie
strony bez zaktécen na obowigzujgcym trendzie) oraz poziom,
gdzie przebiega MA55 z wykresu 4h. W dalszym ciagu nie wi-
dzimy powodu, aby zajmowa¢ pozycje long EURPLN. Bedziemy
raczej prébowac sprzedawac goérki. Tak wiec 4,1250 (tuz poni-
zej 38,2% zniesienia) moze stanowi¢ pierwszy punkt, w ktérym
warto zainteresowac sie sprzedazg (S/L 4,1450, bez sztywnego
T/P). Ustawiamy do$¢ ciasny S/L, gdyz pokonanie lokalnych mi-
niméw moze sktoni¢ inwestoréw do zmiany optyki i grania po-
przedniego range (tzn. powyzej 4,14 faworyzowane by¢ moga
juz pozycje long).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 254 257 ON 2.4 2.6 EUR/PLN 4.1096
2Y 259 265 M 25 2.7 USD/PLN 3.0374
3Y 2.71 2.76 3M 2.5 2.8 CHF/PLN 3.3736
4Y 287 298
5Y 302 309 FRA _ BID _ASK
6Y 3.13 3.19 1x2 258 2.63 EUR/USD 1.3551
7Y 3.23 3.29 1x4 257 2.63 EUR/JPY 137.77
8Y 3.33 3.38 3x6 247 253 EUR/PLN 41155
)4 3.4 3.46 6x9 245 250 USD/PLN 3.0299
10Y 346 3.52 9x12 244 2.50 CHF/PLN 3.3786
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.8 - 2.90 - 3.70 r 0.70
2.85 - o 3.50 - 0.60
L 0.12 2.80 4
281 \ 3.30 - 0.50
2.75 | Tt 550 3.10 0.40
274 - 0.08 - LA
265 0.06 260 7 2.90 - F 0.30
2.6 - 0.04 2.50 1 2.70 - 0.20
2.55 - r0.02 2.50 r0.10
2.40 -
2.3 ‘ ‘ y ‘ ‘ ‘ 0 2.30 - : ; : 0.00
10 mar 24 mar 7kwi 21 kwi Smaj 19 maj 2cze 14mar  28mar  1lkwi  25kwi  9maj  23maj  6cze
2.30 +
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M ix4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
- o5 1257 114.5
113.72
3589 I 1201 113.5
34 TR
112.5 112.2
2.5 5 110 4
2 105 111.5
1.5 % 100 110.5 110.18
Y | -15 95 -
0.5 - 109.5
90 -
0 . . : : . . : . : -20
1t 2 3 4 5 & 7 8 9 10 85 . : ; ; : ; : ; 108.5
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sty 13 mar 13 maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 JuL4 SEP4 0OCT4
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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