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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

16.06.2014 PONIEDZIALEK

11:00 EUR CPI r/r finalna (%) maj 0.5 0.5 0.5
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 1.2 0.9 0.8 0.8
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) cze 15.00 19.01 19.28
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) maj 44.8 47.3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.5 -0.3(r) 0.6
10:30 GBR CPI r/r (%) maj 1.7 1.8 1.5
11:00 GER Indeks ZEW oczekiwania (pkt.) cze 35.0 33.1 29.8
11:00 GER Indeks ZEW sytuacja biezaca (pkt.) cze 62.1 62.1 67.7
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) maj 5.2 4.3 3.8 4.8
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) maj 0.7 0.7 0.7 0.7
14:30 USA CPlt/r (%) maj 1.9 2.0 21
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) maj 1033 1072 1001
14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) maj 1070 1059 (r) 991
18.06.2014 SRODA
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) maj 6.3 5.9 5.4 4.4
14:00 POL PPI r/r (%) maj -0.8 -0.7 -0.7 -1.0
20:00 USA Decyzja Fed (mld USD) 35 45 35
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.06 315 318 (r) 312
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) cze 14.0 15.4 17.8
14:00 POL Minutes RPP maj
16:00 EUR Wsk. zaufania konsumentéw (pkt.) cze -6.8 =71

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi§ publikacja minutes RPP, z ktérych bedziemy starali sie wytuska¢ informacje o
prawdopodobienstwie obnizki stép na najblizszych posiedzeniach, o przysziosci forward guidance i o pogladach
Rady na perspektywy rozwoju polskiej gospodarki w ciggu najblizszych kwartatéw.

Gospodarka globalna. Dzi$ spokojny dzien na rynkach, jedyna publikacjg bedzie odczyt wskaznika zaufania kon-
sumentow dla strefy euro.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Jerzy Hausner bedzie uczestniczyt w posiedzeniu RPP w dniu 1 lipca. Wtedy przedstawi swoje stanowisko
odnosnie rozméw prezesa NBP Marka Belki z szefem MSW Barttomiejem Sienkiewiczem czionkom Rady i dopiero
potem przekaze je opinii publiczne;.

m Piechocinski: Wczes$niejsze wybory, jesli pojawig sig kolejne kompromitujace nagrania.

m GUS: Produkcja przemystowa w maju wzrosta o 4,4 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta o
1,7 proc. (wiecej w sekcji analiz).

m Rezerwa Federalna zgodnie z oczekiwaniami zdecydowata w $rode o obnizeniu skali skupu aktywéw w ramach
programu luzowania iloéciowego do poziomu 35 mid USD miesiecznie. Jednocze$nie Fed ocenit, ze tempo wzrostu
w amerykanskiej gospodarce ponownie przy$piesza (wiecej w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.349 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.622 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.618 -0.009

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed: Yellen jak zwykle gotebia

Wbrew powszechnym oczekiwaniom $rodowa decyzja Fed
nie stala sig sygnalem do wzrostu rentownosci obligacji
na rynkach bazowych. Zachowana zostata dotychczasowa
skala ograniczenia poluzowania ilosciowego (0 10 mid USD).
Szefowa Fed J. Yellen bezposrednio zignorowata ostatnie,
wyzsze odczyty inflacji, za$ przedstawiciele FOMC obnizyli
swoje prognozy dtugookresowej stopy procentowej z 4,0% do
3,75% (po raz drugi od kryzysu, za pierwszym razem obcigeto
prognoze z 4,25% do 4%), co byto wynikiem przekonania, ze
dtugookresowy wzrost jest obecnie w gospodarce amerykan-
skiej nizszy niz przed kryzysem. Krotkookresowe prognozy
Fed wydajg sie jednak do$¢ optymistyczne. Projekcje Fed
wskazujg na znaczne przyspieszenie wzrostu gospodarczego
w |l potowie roku. Gospodarka $rednio rosnaé bedzie w tempie
ok. 3,4%. Wiegksza jest réwniez wiara przedstawicieli Fed w
mozliwo$¢ normalizacji polityki monetarnej. Stopa procentowa
prognozowana na koniec 2015 rok przez przedstawicieli FOMC
wzrosta z 1% do 1,13%, poziom oczekiwany w 2016 roku
to juz 2,5% (poprzednio 2,25%). Co wigcej, w poréwnaniu z
poprzednim posiedzeniem wzrosta réwniez niepewnos$¢ pro-
gnoz czionkow FOMC, zaréwno tych dotyczacych zmiennych
makroekonomicznych, jak i poziomu stép procentowych. Te
aspekty posiedzenia Fed nie przetozyty sie na wycene przez
rynek przysztej Sciezki stop procentowych. Inwestorzy nadal nie
wierzg w rychtg normalizacje poziomu stép.

Oczekiwania FOMC dot. poziomu stop proc.
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W centrum uwagi znalazly sie prognozy inflacji. Te zas,
pomimo obserwowanej ostatnio wyraznej zmiany trendu (co
prawda dotyczy to gtéwnie CPI, a nie preferowanej przez Fed
miary PCE), pozostaly praktycznie niezmienione wzgledem
poprzedniej projekcji. Sama szefowa Fed w czasie konferencji
ostatnie odczyty inflacji scharakteryzowata jako szum, nie za$
jako poczatek nowej tendencji. Jest to poniekad uzasadnione
— w obecnej fazie ozywienia nie brakowato epizodéw silnego
i przejSciowego wzrostu inflacji, reakcja na ktére przyniostaby
wiecej ztego niz dobrego.

Srodowa decyzja Fed zmniejsza niepewno$é na rynkach finan-
sowych w krotkim okresie. Fed, podobnie jak w erze Green-
spana, zdaje sie ignorowac aberracje na rynkach finansowych i
nie chce wptywac poprzez wttaczanie niepewnosci (tak, jak pré-
buje to teraz robi¢ BoE) korygowac trajektorii indekséw gietdo-
wych, czy wyceny ryzyka kredytowego (zdaniem Yellen wyceny
gietd nie sg za wysokie).
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Potwierdzaja sie wskazania PMI. Dynamika
PKB w Il kwartale ponizej 3,0%. Deflacja w
cenach producentéw trwa.

Pozytywna r6znica dni roboczych (+1 r/r wobec 0 w poprzednim
miesigcu) nie pomogta polskiemu przemystowi — produkcja
przemystowa w maju spowolnita z 5,4 do 4,4% r/r, znacznie
ponizej oczekiwan naszych i rynku (zaktadajacych przyspie-
szenie do, odpowiednio, 5,9% i 6,2%). Co wiecej, czynniki
kalendarzowe czesSciowo maskujg tutaj faktyczng stabosé
przemystu — po odsezonowaniu wzrost produkcji przemystowej
spowolnit do 2,7% (najwolniej od czerwca poprzedniego roku),
w ujeciu m/m odnotowano wrecz solidny spadek o 1,5%. Nad
strukturg sektorowg (spadki odnotowano w 7 z 34 gatezi) nie
ma sensu sie zatrzymywagé, nalezy jedynie nadmieni¢, ze skgpa
lista dynamik dla poszczegdinych branz nie dostarcza zadnych
powodéw do przypuszczen, ze negatywng niespodzianke na
calym agregacie spowodowat czynnik jednorazowy w ktérym-
kolwiek z sektorow. Stabos¢ jest zatem powszechna i zgodna
z sygnatami ptyngcymi ze wskaznikdw koniunktury (przy czym
wydaje sig, ze PMI to wyhamowanie mocno przeszacowat).

Produkcja budowlano-montazowa w wzrosta w maju o
10% w ujeciu rocznym, réwniez ponizej prognoz rynkowych i
naszych przewidywan (ok. 14%). W ujeciu miesiecznym odno-
towano spadek o 3,9%, cho¢ typowa dla produkcji budowlanej
zmienno$¢ praktycznie uniemozliwia wnioskowanie o kazdym
z miesiecy w oderwaniu od historii szeregu. Tym niemniej,
wydaje sie, ze w dalszym ciggu mamy do czynienia z poktosiem
bardzo korzystnej dla sektora budowlanego (zwtaszcza dla
budownictwa mieszkaniowego) wczesnej wiosny. Wobec braku
istotnych sygnatéw dekoniunktury w sektorze, podtrzymujemy
nasze optymistyczne przewidywania na dalszg czes$¢ roku.
Przejsciowa stabos$¢, ktérej spodziewaliémy sie, powinna w |
potowie roku zosta¢ zrekompensowana przez uruchomienie
pierwszych inwestycji publicznych finansowanych w ramach
nowej perspektywy UE (nie nalezy réwniez zapomina¢ o bodz-
cach, jakie dla samorzaddéw stwarzajg nadchodzgce wybory).

PKB i produkcja przemystowa (kw/kw,

odsez.)
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Produkcja budowlano-montazowa
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Warto w tym miejscu pochyli¢ sie nad implikacjami dla wzro-
stu gospodarczego w |l kwartale, realizuje sie bowiem nasz
scenariusz istotnego spowolnienia dynamiki PKB wzgledem |
kwartatu. W oparciu dane za kwiecien i maj mozna szacowac
wzrost PKB na ponizej 3% r/r. Jeszcze wyrazniejsze powinno
byé spowolnienie w ujeciu kw/kw (teoretycznie bardziej uzytecz-
nym w diagnozowaniu takich usterek w cyklu). Tu, biorac pod
uwage stagnacje produkcji przemystowej i spadek produkciji
budowlano-montazowej o 4,1% kw/kw (stabo$¢ sektora prze-
mystowego nie moze by¢ juz, tak jak w | kwartale, maskowana
przez b. dobry wynik budownictwa), mozna oczekiwa¢ wyniku
w granicach 0,3-0,4%.

Dynamika cen producentéw na poziomie -1,0% r/r okazata sie
nizsze od oczekiwan rynku i od naszych — i tak juz nizszych od
konsensusu — przewidywan (odpowiednio -0,7% oraz -0,8%). Z
naszej perspektywy przyczynag nizszej realizacji jest rewizja w
dot poprzedniego odczytu (o 0,1pp.), niska realizacja cen koksu
i produktow rafinacji ropy naftowej (spadek zamiast wzrostow)
przy przewidywanej przez nas dynamice cen producentow w
przetworstwie po wytgczeniu koksu i ropy.
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——Ceny w przetworstwie przemystowym w ujeciu bazowym
——Kurs EURPLN (prawa o$)

Perspektywy cen producentow jawig sie nadal raczej w ciem-
nych barwach. Przyspieszenie gospodarki nie przektada sie na
szybsze wzrosty cen, czego przyczyna jest naszym zdaniem po

mBank.pl

prostu bardzo wysoka presja konkurencyjna (nie tylko na rynku
krajowym, ale i zagranicznym — ta druga jawnie wspomagana
przez relatywnie mocnego ztotego). Naszym zdaniem wzrosty
cen producentow moga sie w takich warunkach samoistnie
nie pojawi¢. Ratunkiem moga by¢é egzogeniczne wzrosty cen
energii, ktére umozliwig lepsze warunki marzowe w catym
przemysle (réwnolegte podwyzki cen rekompensujace wzrosty
cen naktadéw) i nieco zmniejszg presje konkurencyjng. Na
razie jednak deflacja cen producentéw to samonapedzajaca sie
rownowaga i wsparcie dla niskich realizacji CPI.

O ile publikacje z rynku pracy kompletnie nie sprawdzajg sie jako
barometr koniunktury, przemyst w roli tej sprawdza sie wybornie.
W obecnej chwili nasz model (oparty na przetwoérstwie i budow-
nictwie) pokazuje juz zejScie z dynamikg PKB ponizej 3,0% w
Il kwartale, potwierdzajgc tym samym wczesniejsze wskazania
indeksu PMI. Soft patch w polskiej gospodarce staje sie faktem.
Oznacza to automatycznie zwigkszenie wargi argumentoéw za
obnizka stép (oprocz wysokich stép realnych i niskiej inflacji);
wystarczy wspomnieé, ze 3,0% byto wymienione juz przez Brat-
kowskiego jako dynamika PKB kluczowa dla losu st6p procen-
towych. Nasz scenariusz bazowy to wcigz obnizka stép o co
najmniej 50pb.

IS I ——_——s— s
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w gére, a impulsem do wyrwania sie z obowiazuja-
cego dotad zakresu wahan okazato sie by¢ posiedzenie Fed.
Rynek FX szybko zdyskontowat gotebie przestanie Yellen - wy-
daje sig, ze tutaj nie mniej wazng role od nizszego docelowego
poziomu stép procentowych odegrato ignorowanie wyzszej w
ostatnich miesigcach inflacji. Rynek wydaje sie (na razie) igno-
rowac przesuwajace sie w gore Sciezki stép procentowych ocze-
kiwane przez cztonkow FOMC. Dzisiejsza sesja zapowiada sie
relatywnie spokojnie, bez pierwszoligowych publikacji. Oczeku-
jemy wiec kontynuacji dotychczasowego, stopniowego marszu
na potnoc.

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,
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EURUSD technicznie

Nasz pozycja notuje zysk w wysokos$ci 70 pkt. Kurs wybit sie
ponad lokalne minima, pokonujgc a MA55 i MA30 na wykre-
sie 4H. Najblizszy wazny opo6r to 1,3675 (maksimum z poczatku
czerwca). Ukiad kresek przemawia na korzy$¢ utrzymania na-
szej pozycji long: kurs znajduje sie powyzej Srednich, na dzien-
nym kresli sie trzecia z rzedu biata swieca, a oscylatory sg
dos¢ nisko oferujac jeszcze pewng przestrzen do dalszych wzro-
stow. Na dzisiejszej sesji pozostajemy wiec long EURUSD (SL

1,3495).
Wsparcie Opor
1,3503 1,3806
1,3477 1,3780
1,3296 1,3655/75
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN na hustawce. Sroda rozpoczeta sie spokojnie i az do
posiedzenia Fed ztoty poruszat sie w waskim zakresie wahan
(brak reakcji na dane o produkcji przemystowej). Lagodne na-
stawienie J.Yellen i fakt, ze inwestorzy skupili sie gtéwnie na
pominieciu przezeh wyzszej inflacji i obnizeniu dtugookreso-
wej prognozy stép procentowych, przyczynity sie do gwattow-
nego umocnienia ztotego, ktére trwato az go godzin porannych
w czwartek (wowczas EURPLN spadt do 4,1150). Handel na
Swigtecznym rynku przebiegat juz pod dyktando niedZwiedzi,
a wyprzedaz walut EM (czyzby inwestorzy przypomnieli sobie
0 przyblizajacej sie perspektywie podwyzek stép proc. w Sta-
nach Zjednoczonych?) wypchneta ztotego w okolice 4,15. Za-
chowanie ztotego przy zamknigtym rynku obligaciji i akcji dostar-
cza zresztg wskazowek dotyczacych czynnikéw decydujacych w
krotkim okresie o poziomie kursu walutowego. Na polski rynek
w dalszym ciggu dziatajg przeciwstawne sity - napedzany per-
spektywa wznowienia luzowania monetarnego naptyw srodkéw
na rynek obligacji i rosngca awersja do EM.

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

Weczorajsza sesja przyniosta diuga bialg $wiece obejmujaca
czarny korpus swojej poprzedniczki. W efekcie, w ciagu wczoraj-
szego dnia 300 pkt. zysku zmienito sie w 70 pkt. straty. Posiada-
cze ztotego moga byé zmartwieni: wykreslito sie objecie hossy,
a ruch ma silne momentum. Obecnie kurs zmaga sie z lokalnym
maksimum (4,1523), MA200 na 4H oraz fibo 61,8% (wszystkie
trzy opory przebiegajg na zblizonym poziomie). Czekajgc na wy-
nik starcia EURPLN z tym oporem utrzymujemy pozycje long -
zamykanie pozycji tuz przy silnym oporze nie jest najlepszym
pomystem. Powyzej 4,1550 bedziemy starali sie odwraca¢ na
long EURPLN (nasz stop loss to 4,1560).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 24775 251 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1463
2Y 2.53 2.59 ™ 25 2.7 USD/PLN 3.0589
3Y 2.7 2.73 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4018
4Y 2.88 2.90
5Y 303 306 FRA _BID _ASK
6Y 3.15 3.18 1x2 248 253 EUR/USD 1.3607
7Y 3.25 3.29 1x4 256 2.62 EUR/JPY 138.71
8Y 3.38 3.43 3x6 244 250 EUR/PLN 4.1480
)4 3.42 3.46 6x9 234 240 USD/PLN 3.0480
10Y 3.48 3.51 9x12 2.34 2.40 CHF/PLN 3.4095
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 - 2.90 4 3.70 0.70
2.85 - o 2.50 q-LN\.,_J\,f/*"\ﬁ\_ . 0.60
0.12 2.80 4
%87 3.30 0.50
2.75 4 1 50
o .| 0.8 3.10 0.40
365 ) 0.0 200 2.90 0.30
2.6 4 [ 0.04 5 eq 2.70 Q.20
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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.



