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Marcin Mazurek
Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 49.7 49.4 50.8
marcin.mazurek@mbank.pl 9:00 FRA  PMIw przemysle wstgpny (pkt.) cze 49.5 49.6 47.8
) Lo 9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 49.4 49.1 48.2

Z:;t{“?f rikiewicz 9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 52.5 52.3 52.4
tel. +48 22 526 70 34 9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 55.8 56.0 54.8
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 52.2 52.2 51.9

10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 53.3 53.2 52.8
gllnaarﬁl;ilgnaszak 14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS cze
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS cze
marek.ignaszak@mbank.pl 16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) maj 4.73 4.66 (r) 4.89

10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) cze 115.4 114.8
g‘;;'t‘:rg(-a“a . 10:00 GER  Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) cze 106.0 106.2
00-950 Warszawa 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) cze 2.30 2.40
tel. +48 22 829 00 00 15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) kwi 11.73 12.37
fax. +48 22 829 00 33 16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) cze 83.5 83.0
http://www.mbank.pl 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.)

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Po delikatnej negatywnej niespodziance w danych PMI i po wskazaniach ZEW w poprzed-
nim tygodniu mozna spodziewaé sie réwniez nieco gorszych odczytéw Ifo - nizszych oczekiwan i by¢ moze nieco
lepszej oceny sytuacji biezacej. Dane publikowane po drugiej stronie Oceanu beda raczej drugiej kategorii, powinny
jednak pokaza¢ nieco wigksza sprzedaz nieruchomosci na rynku wtérnym w maju, przy dalszym wyhamowaniu
wzrostéw cen w poprzednich miesigcach. Nieznaczna poprawa nastrojéw konsumenckich w maju jest rowniez ocze-
kiwana. Wreszcie, warto odnotowa¢ dzisiejsza decyzje Banku Wegier - najprawdopodobniej bedziemy $wiadkami
kolejnego ciecia stop proc. o 10 punktéw bazowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej (Sl) ksztattuje sie w czerwcu 2014 r. na poziomie nieco
wyzszym niz przed miesigcem i przed rokiem.

m EUR: Indeks PMI, okre$lajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro wyniést w czerwcu 51,9 pkt.
wobec 52,2 pkt. na koniec poprzedniego miesigca — podano wstepne wyliczenia (wiecej w sekcji analiz).

m CHN: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wyniést w czerwcu 50,8 pkt. wobec
49,4 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano we wstepnych wyliczeniach.

m USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w USA w maju wzrosta do 4,89 min w ujeciu rocznym.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.347 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.619 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.659 -0.003

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kolejny miesiac niezbyt spektakularnego
ozywienia w strefie euro

Sledzenie europejskich wskaznikow PMI od wielu miesiecy
naraza na uczucie déja wvu. Przecietny, ale stabilny wzrost
w catym eurolandzie, przy nieco lepszych wynikach Niemiec,
systematycznej poprawie sytuacji na peryferiach i permanentnej
stabosci Francji — wszystko to znajdujemy réwniez w czerw-
cowej diagnozie koniunktury. Przemystowy PMI spadt z 52,2
do 51,9, ustugowy za$ — z 53,2 do 52,8; za spadki odpowiada
jednak gtéwnie pogorszenie sytuacji we Francji (odpowiednio, z
49,6 1 49,1 do 47,8 48,2) i stabszy wynik niemieckiego sektora
ustugowego, ktéry jednak przyzwyczait obserwatoréow do duzej
wahliwosci (patrz wykres ponizej). W istocie — tempo ekspans;ji
gospodarki pozostatej czesci strefy euro byto najwieksze od
2007 roku. Jak mozna szacowac, wzrost gospodarczy w strefie
euro przyspieszyt najprawdopodobniej z glacjalnego 0,2% w |
kw. do $limaczego 0,4% w konczacym sie wtasnie kwartale.

65 -

604\,\ M./\ﬂ
SN NN A
N W

!

A

45 Vs

40 -

35 A

30 . : ; : : ; : ;

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= Niemiecki PMI w przemysle Strefa euro: PMI w przemysle

Francuski PMI w przemysle

= Wtoski PMI w przemysle

66 -

61

56

51

46

41

3 6 T T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

= Niemiecki PMI w ustugach == Strefa euro: PMI w ustugach
Wioski PMI w ustugach

Francuski PMI w ustugach

| na tym mozna by zakonczyé oméwienie stanu koniunktury w Il
kwartale, gdyby nie fragmenty ankiet PMI dotyczgce proceséw
cenowych. W czerwcu zaobserwowano najwiekszy przyrost
kosztow produkcji od wielu miesigcy (w przetwérstwie przemy-
stowym od stycznia, w ustugach od grudnia 2012), powszechnie
wigzany ze wzrostem cen ropy naftowej. Rébwnoczesnie, ceny
wyrobéw gotowych i ustug spadaly w czerwcu najwolniej w

mBank.pl

trwajgcej juz 27 miesiecy (sic!) serii spadkow. W obydwu
przypadkach wskazania PMI wspierajg teze, ze inflacja w strefie
euro osiggneta w maju lokalne dno i bez kolejnego zewnetrz-
nego szoku podazowego raczej nie bedziemy obserwowaé
dalszych spadkéw (pomijajac efekty zwigzane z Wielkanoca,
inflacja bazowa w ujeciu miesiecznym nie spada juz od kilku
miesiecy).

Mozliwos¢ pozytywnych niespodzianek po stronie inflacyjnej
(kluczowe dane z Niemiec zostang opublikowane juz w ten pig-
tek) w powigzaniu z samozadowoleniem EBC (typowym po pod-
jeciu dziatan) sugeruja, ze oczekiwania na dalsze poluzowanie
polityki pienieznej nie bedg miaty szansy na intensyfikacje w naj-
blizszych tygodniach. Ozywienie w strefie trwa (a ryzyka rozkta-
daja sie rbwnomiernie, jak odnotowatby prezes Draghi) i z per-
spektywy polskiej jest to najistotniejsza informacja.

I T . -
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostawat wczoraj stabilny, a wahania wewnatrz do$¢
ciasnego zakresu dyktowane byly na przestrzeni dnia przez
dane. Gorsze od oczekiwan dane o PMI ze strefy euro przyniosty
spadek kursu wspdlnej waluty o tacznie ok. 40 pipséw. W godzi-
nach popotudniowych EURUSD zdotat wydzwigna¢ sie do po-
ziomu otwarcia tylko po to, by otrzymac cios ze strony zaskaku-
jaco dobrych danych amerykanskich: PMI dostarczanego przez
Markit (alternatywa dla przezywajgcego ztg passe ISM) i sprze-
dazy nieruchomosci na rynku wtérnym. Na EURUSD uksztatto-
wata si¢ zatem rownowaga: dane o koniunkturze nie byty na tyle
zle, aby sprowokowac istotniejszg reakcje (wiecej czytaj w sek-
cji analizy), a wiekszg wage powinny odegraé piatkowe dane o
inflacji w Niemczech; z drugiej strony, gotebie przestanie Yellen
szachuje wzrosty rentownosci i wzrost kursu dolara. Dzisiejsze
dane (Ifo w Niemczech, ciag dalszy informacji z amerykanskiego
rynku nieruchomosci) raczej z drugiej kategorii.

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

Pozostajemy long EURUSD (wejscie 1,3565, S/L 1,3495), a no-
towania EURUSD pozostajg powyzej MA30 na wykresie 4h.
Zmienno$¢ mocno spadta (w odréznieniu od EURPLN) i po-
konanie 1,3621 (MA30) moze by¢ w takich warunkach trudne
do wykonania. Pozostajemy jednak na pozyciji, gdyz duze pozy-
cjonowanie short w EUR raczej bedzie sprzyja¢ kupujacym niz

sprzedajacym.
Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

Poprawa sentymentu do walut koszyka EM przetozyta si¢ wczo-
raj na umocnienie ztotego (duze wzrosty odnotowaty takze pol-
skie obligacje skarbowe), cho¢ skala ruchu jest wcigz skromna w
stosunku do impetu wzrostéw EURPLN, ktérych bylismy $wiad-
kami pod koniec ubiegtego tygodnia. Od strony fundamentalnej
dzisiejsza sesja zapowiada sie spokojnie — brak danych w Pol-
sce oraz drugoligowe publikacje z gospodarki globalnej. Reali-
zacja zyskoéw sprawia, ze zloty jest relatywnie stabszy od pozo-
statych walut grupy EM, w czesci niwelujgc dotychczasowe dy-
wergencje na korzy$¢ PLN pomiedzy polska walutg a walutami
innych krajéw rozwijajacych sie. W nieco dtuzszym terminie pod-
trzymujemy jednak, ze potencjalnie przyszte luzowanie ilosciowe
EBC oraz naptywy na polski rynek obligacji (po cze$ci wywotane
oczekiwaniami na obnizke stép w Polsce) beda przektadaty sie
na umocnienie ztotego i, ponownie, polska waluta powinna by¢
przewazana grupie 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

Nasza pozycja zostata wczoraj zamknieta ze stratg. Wyglada na
to, ze rynek stat sie bardziej zmienny i stracit respekt do tech-
nicznych pozioméw (np. notowania w ciggu dnia przekroczyty
wazne 61,8% Fibo tylko po to, aby zaraz sie cofngé powyzej li-
nie trendu aprecjacyjnego EURPLN/deprecjacyjnego PLN, ktéra
raczej stanowi obecnie wsparcie na bazie close niz intraday).
Notowania utknety miedzy srednimi MA30 i MA55. Sytuacja wy-
klaruje sie powyzej 4,1740 (cho¢ tu mamy obawy, czy wybicie
nie zgasnie na MA200 czyli 4,1800) lub ponizej 4,1490 (wtedy
otwiera si¢ droga do miniméw, z przystankiem na 38,2% Fibo
na 4,1285). Na razie pozostajemy poza rynkiem; kursem szar-
pie zbyt wiele czynnikéw nietechnicznych.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 25 2.53 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.1603
2Y 256 2.62 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0627
3Y 2.7 2.73 3M 2.5 2.8 CHF/PLN 3.4179
4Y 287 290
5Y 302 306 FRA _BID _ASK
6Y 3.15 3.7 1x2 253 258 EUR/USD 1.3603
7Y 325 3.28 1x4 254 259 EUR/JPY 138.63
8Y 3.34 3.37 3x6 247 252 EUR/PLN 4.1602
)4 342 345 6x9 238 243 USD/PLN 3.0591
10Y 348 3.50 9x12 2.38 2.43 CHF/PLN 3.4194
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
2.9 - 2.90 3.70 4 0.70
2.85 - o 2.50 -‘L/V\.,_JV/J‘“‘—\ . 0.60
5 b o1z 2.80 4 g
2.75 4 \1 1 50
. - 0.08
2.65 o.os 2807
2.6 F0.04 5cp-
2.55 - 0.02
25 ! 0 > 2.30 0.00
18 mar 1 kwi 15 kwi 29 kwi 13 maj 27 maj 10 cze 25 mar 8 hewi 22 ki & maj 20 maj 3ze 17 cze
mspread 1¥ vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M = WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Assetswapi IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4 - g H2ET 116.5
35 l..i6 1201 115.5
3] 115 - H JNL i
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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.



