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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

23.06.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 49.7 49.4 50.8
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 49.6
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt.) cze 49.1
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 52.4 52.3
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 55.8 56.0
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 52.0 52.2
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 53.3 53.2
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS cze
14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS cze
16:00 USA Sprzedaz domoéw na r.wtérnym (min) maj 4.73 4.65
10 00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) cze 115.4 114.8
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) cze 106.0 106.2
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) cze 2.30 2.40
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) kwi 11.73 12.37
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) cze 83.5 83.0
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) maj 440 433
14 30 USA PKB kw/kw SAAR trzeci (%) -1.7 -1.0
14:30 USA Zamobwienia na dobra trwate m/m (%) ma) -0.3 0.6 (r)
10 00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 5.2 6.2 8.4
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) maj 125 125 13.0
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) cze 0.05 0.05
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.06 312
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) maj 0.4 -0.1
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) ma 0.4 0.3
1 30 JAP Stopa bezrobocia (%) maj 3.6 3.6
1:50 JAP CPI r/r (%) maj 3.7 3.4
11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) cze 103.0 102.7
14:00 GER CPI r/r (%) cze 1.0 0.9
15:55 USA Wsk. koniunktury kons. U.Michigan fi- cze 82.0 81.2
nalny (pkt.)
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien rozpoczyna dzisiejsza publikacja wskaznikéw koniunktury GUS. W czwartek zosta-
nie opublikowany Biuletyn Statystyczny GUS wraz z informacjami o stopie bezrobocia oraz sprzedazy detaliczne;.
Dane z rynku pracy zostaty, tradycyjnie juz, zapowiedziane przez MPiPS (prognoza resortu to 12,5%) i nie beda zré-
dtem wigkszych emocji. Wedtug naszych szacunkéw dynamika sprzedazy detalicznej spowolnita do 5,2% r/r. Mimo
jednego dnia roboczego wiecej w ujeciu rocznym, niespotykana wczeséniej komasacja wielkanocnych wydatkéw
zywnosciowych w kwietniu moze oznacza¢ silniejszg niz zwykle korekte w maju.

Gospodarka globalna. Najwazniejszym wydarzeniem tygodnia jest dzisiejsza publikacja wstepnych indekséw
PMI dla strefy euro. Od kwietnia wskazniki koniunktury w przemysle notujg nieznaczne spadki i tendencja ta
najprawdopodobniej bedzie kontynuowana takze w czerwcu. Indeks ustug prawdopodobnie utrzymat sie na
ubiegtomiesigcznych poziomach. We wtorek opublikowany zostanie niemiecki wskaznik koniunktury Ifo. Subindeks
oczekiwan najprawdopodobniej zanotuje nieznaczny spadek, potwierdzajac wskazania ZEW. Jednocze$nie
oczekuje sig, ze subindeks sytuacji biezacej skromnie wzrdst (ponownie - tak, jak w przypadku ZEW), przy czym
napiecia geopolityczne na Ukrainie generuja ryzyko w dét dla takiego scenariusza. Wtorkowe popotudnie przyniesie
decyzje wegierskiego banku centralnego i wszystko wskazuje na to, ze bedziemy $wiadkami kolejnego ciecia stop
proc. o 10pb. Po drugiej stronie Oceanu wskaZznik koniunktury CB powinien potwierdzi¢ poprawe nastrojow wsrdd
amerykanskich konsumentéw. W $rode poznamy trzeci szacunek PKB w USA - spodziewana rezwizja do -1.7% r/r
wynika gtéwnie z nizszego szacunku wydatkéw konsumentéw na ustugi. Odczytowi towarzyszy¢ bedzie publikacja
zamoéwien na dobra trwate, co do ktérych oczekuje sie zastuzonej korekty po serii solidnych wzrostow. W czwartek
naptyng zza Oceanu dane o dochodach i wydatkach gospodarstw domowych. Oba agregaty majag duzy potencjat
do wzrostéw odzwierciedlajac poprawie sentymentu, sytuacje na rynku pracy i dobre dane o sprzedazy detaliczne;.
Tydzien zakonczy publikacja wstepnego odczytu inflacji w Niemczech.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.347 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.612 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.614 0.009

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
| * — 1
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskocczen dla Polski
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Nizej po gorszych od oczekiwan danych z sektora prze-

a mystowego. W najblizszym tygodniu kalendarz publikaciji
“ prezentuje sie skromnie, indeks najprawdopodobniej pozo-

stanie bez zmian.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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L Nieznacznie nizej po gorszych od oczekiwan danych ZEW.
- - Nadchodzacy tydzien oferuje sporg przestrzen do zaskoczen,
|||||||||"||||||| ‘||| szczegblng uwage nalezy zwrécié na dzisiejszg publikacje
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Indeks zaskoczen dla USA
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02 Bez zmian. W biezacym tygodniu sporo publikacji, krotko-
! okresowa stabilizacja indeksu zostanie najpewniej prze-

t rwana.
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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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»,Minutes” RPP: rosnie niepewnos¢ i praw-
dopodobienstwo wznowienia obnizek stop
proc.

Czerwcowe posiedzenie RPP, jak pamietamy, otworzyto furtke
do obnizek stop i wzmocnito oczekiwania dotyczace dalszych
cie¢ stép procentowych w Polsce. Wprawdzie na posiedzeniu
nie pojawit sie (jeszcze) wniosek o obnizke, ale fragmenty
dyskusji sugeruja, ze dotychczasowy konsensus (stopy proc.
bez zmian i komunikacja ptaskiej $ciezki stop w kolejnych
miesigcach) rozpada sie na naszych oczach. Po pierwsze,
odnotowano ostabienie danych z gospodarki realnej napty-
wajgcych w ostatnich tygodniach. Po drugie, przynajmniej
niektérzy cztonkowie Rady zdajg sobie sprawe z gtebokosci
i sity procesow dezinflacyjnych w gospodarce (wzmianka o
.coraz wiekszej liczbie débr”, ktérych dotykajg spadki cen).
W kategorii egzotycznych argumentéw (biorac pod uwage
historyczny dobér argumentéw w dyskusjach w tonie Rady)
warto réwniez odnotowa¢ wzmianke na temat obnizajacych sie
oczekiwan inflacyjnych implikowanych z obligacji indeksowa-
nych inflacja. Po trzecie (i najwazniejsze), decyzje dotyczace
polityki pienieznej bedg zdaniem cztonkéw Rady podejmowane
w warunkach rosnacej niepewnosci, dotyczacej zaréwno
otoczenia zewnetrznego, jak i tempa ozywienia gospodarczego.

Jest zatem jasne, ze krok w kierunku obnizek stop proc. zostat
wykonany, cho¢ zdecydowanie nie jest to scenariusz bazowy
RPP. W naszej opinii nadchodzace dane (inflacja w miesigcach
letnich, PKB za Il kwartat) powinny ostatecznie potwierdzié roz-
ziew miedzy faktyczng sytuacjg w gospodarce, a nazbyt optymi-
stycznym przekonaniem czesci cztonkéw Rady. Z tego wzgledu
podtrzymujemy - pomimo niesprzyjajacego otoczenia politycz-
nego dla prowadzenia polityki pienieznej w Polsce - ze we wrze-
$niu dojdzie do obnizki stop procentowych.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Koniec poprzedniego tygodnia przynidst silne umocnienie do-
lara, zarowno w stosunku do walut europejskich (EUR, GBP),
jak i do jena. W efekcie, na EURUSD znéw wyswietlity sie po-
ziomy ponizej 1,36. Tym niemniej, kurs pozostaje wcigz powy-
zej poziomu sprzed gotebiego komunikatu i konferenciji Yellen ze
Srody. W tym tygodniu do gry (i to zaréwno po stronie dolarowej,
jak i eurowej) powracajg dane makroekonomiczne. Pogorszenie
wskazan koniunktury (por. dzisiejszy PMI i jutrzejsze Ifo) i ko-
lejna niespodzianka inflacyjna z Niemiec (piatek) z pewnoscia
rozbudzg oczekiwania dalszych dziatah ze strony EBC. Z dru-
giej strony, pozytywne niespodzianki bedg zapewne katalizato-
rem dla dalszych wzrostow (na ktére wskazuje rowniez analiza
techniczna). Po drugiej stronie Oceanu najwigkszy potencjat na
poruszenie kursem majg dane publikowane w $rode (zaméwie-
nia na dobra trwate i trzeci odczyt PKB).

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,

mBank.pl

EURUSD technicznie

Wykres tygodniowy odnotowat trzecie z rzedu zamkniecie ponad
MA200, tym razem zakonczone solidng biatg $wiecg. Na dzien-
nym przez dwa dni z rzedu MA30 okazato sie solidnym oporem,
niemniej momentum (wzrostowe - patrz oscylator) nie stabnie i
widzimy potencjat na kontynuacje ruchu w gére. Na 4h MA30
przecieto (od dotu) MA55 i celem jest MA200. Bez sygnatu od-
wrdcenia, czy zatrzymania trendu pozostajemy przy pozycji long
EURUSD (SL 1,3495).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN kontynuuje marsz na pétnoc. Ztoty zachowuije sie zde-
cydowanie gorzej od innych walut regionu. Te stabo$¢ polskiej
waluty (oraz polskich papieréw skarbowych) przypisujemy wy-
cenianiu rosngcego ryzyka politycznego, przesuwaniu sie ocze-
kiwan na obnizki stép procentowych poza lipiec oraz realizacji
zyskéw po ostatnim ruchu, kiedy to ztoty radzit sobie wyraznie
lepiej niz inne waluty w koszyku. Od strony makro dzisiejszy ty-
dzien zapowiada sie spokojnie, jedyng wazng publikacjg bedzie
publikacja biuletynu statystycznego. Czynnikéw decydujacych o
ksztattowaniu sig kursu ztotego w nachodzgcym nalezy upatry-
wac w sferze politycznej (ciag dalszy niepewnosci co do terminu
najblizszych wyboréw i potencjalnego rozktadu sit w parlamen-
cie) oraz w czynnikach globalnych (dzi$ publikacja wstepnych
PMI, w pigtek niemiecka inflacja w Niemczech).

Czynnik krajowy* w EURPLN

mBank.pl

EURPLN technicznie

Notowania na wykresie tygodniowym zamknety sie powyzej li-
nii trendu wzrostowego na EURPLN, ktérego ztamanie byto ka-
mieniem milowym dla silnej aprecjacji PLN i obecnie zostato za-
negowane. Na dziennym notowania tatwo minety MA30 (czyli
Srodek wstegi Bollingera) oraz 61,8% Fibo zatrzymujac sie na
MAS55 bez zadnego sygnatu odwrécenia na oscylatorze. Wy-
kres 4h rowniez wyglada na zmiane rezimu (co najmniej zmiana
range), a notowania wyrwaly sie ponad MA200. Inkasujemy
strate w wysokos$ci 125 pipséw oraz proponujemy warunkowa
pozycje long EURPLN po 4,1600 lub 4,1750, w zaleznosci od
chwilowej temperatury rynku (S/L 4,1500).

Wsparcie Opor

4,1600 4,1940
4,1500 4,1800
4,1286 4,1740
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2,535 259 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.1506
2Y 2615 267 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0495
3Y 273 277 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.4109

4Y 2.91 2.94

5Y  3.06 3.10 FRA BID ASK

6Y 3.19 3.21 1x2 248 253 EUR/USD 1.3593
7Y 3.29 3.32 1x4 2.58 2.63 EUR/JPY 138.66
8Y 3.38 3.41 3x6 251 256 EUR/PLN 4.1668
QY 3.46  3.49 6x9 242 247 USD/PLN 3.0590
10Y 352 354 9x12 243 2.48 CHF/PLN 3.4179
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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.



