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Poprzednio  Odczyt

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

:rgﬁt?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
g/lnaarl?tl;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 115.4 114.8 114.8
g‘;?d't‘:rg(-a“} . 10:00 GER  Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) cze 106.0 106.2 104.8
00-950 Warszawa 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) cze 2.30 2.40 2.30
tel. +48 22 829 00 00 15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) kwi 11.73 12.37 10.82
fax. +48 22 829 00 33 16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) cze 83.5 83.0 85.2
http://www.mbank.pl 16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) maj 440 433 504

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. Dzi§ poznamy trzeci szacunek PKB w USA - spodziewana rezwizja do -1.7% r/r wynika
gtéwnie z nizszego szacunku wydatkéw konsumentéw na ustugi. Odczytowi towarzyszyé bedzie publikacja zamé-
wien na dobra trwate, co do ktérych oczekuje sie zastuzonej korekty po serii solidnych wzrostéw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Chojna—Duch: Nie wykluczam w lipcu wniosku o obnizke stop, ale moim zdaniem szanse przegtosowania sg
niewielkie.

m Rzonca: Nizsze stopy procentowe mogtyby przyczyni¢ sie do pojawienia sie nieréwnowag w gospodarce.

m USA: Sprzedaz nowych doméw w USA w maju wyniosta 504 tys. w ujeciu rocznym (wiecej w sekcji analiz).

m TUR: Turecki bank centralny obnizyt referencyjna stope procentowa o 75 pb z 9,5 do 8,75 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.330 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.577 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.613 -0.092

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: co z rynkiem domow?

Ostatnie publikacje z amerykanskiego rynku doméw pozosta-
wiajg mieszany wydzwigk (lepsza sprzedaz na rynku pierwot-
nym, zdecydowanie gorsza na wtornym) za$ w oczach Fed
postepujace tam ozywienie ma wcigz niewystarczajaco dyna-
miczny charakter. Faktycznie, w poréwnaniu do historycznych
epizodéw ozywienia, obecne jest bardzo ptaskie; nigdy jednak
w historii rynek doméw nie wstawat po tak silnym tapnieciu.
Cho¢ ozywienie samo w sobie jest ptaskie, widzimy potencjat do
jego wystromienia w najblizszej przysztosci. Pierwiosnki takiego
scenariusza zarysowujg sie na rynku pierwotnym, gdzie sprze-
daz w maju byta najwyzsza od 2007 roku (patrz wykres). Pr6zno
rownie pozytywnych sygnatéw szuka¢ na rynku wtérnym, gdzie
naszym zdaniem dominuja problemy podazowe i to wtasnie ta
strona rynku ogranicza wzrosty (patrz wykres dot. sprzedazy na
rynku wtérnym oraz zapaséw tamze - najnizszych poczatku XXI
wieku). Juz nie raz pisali§my, ze nawet i niski poziom zapaséw
na rynku wtérnym moze by¢ zawyzony, gdyz duza cze$¢ prze-
jetych nieruchomosci jest w fatalnym stanie technicznym, dys-
kwalifikujgcym je jako efektywna podaz.
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——Housing starts, tys. SAAR, lewa os
——nmMew home sales (single family), tys. SAAR
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—— Existing home sales, tys SAAR
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Existing home sales - zapasy, tys. SAAR

Kontynuacja zaledwie ptaskiej Sciezki ozywienia ktéci sie z wcigz
historycznie wysoka dostepnoscig doméw (pod wzgledem finan-
sowym - patrz wykres affordability index) oraz coraz wigkszym
dostepem do taniego finansowania (patrz wykres stép procen-
towych, 90% kredytéw to wcigz kredyty oparte na statej stopie).
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——Housing Affordability Index
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——30-letnia stata stopa kredytu

—Stopa stata (5 letnia), korygowana rocznie

Nie widzimy powodéw do zahamowania pozytywnych tenden-
cji na rynku nieruchomosci. Ryzyka raczej rozkladajg sie ra-
czej w kierunku przyspieszenia ozywienia. Wstrzemiezliwos$é
Fed w tym zakresie powoduje, ze inwestorzy prawdopodobnie
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nie beda ryzykowa¢ samodzielnego myslenia w zakresie tren-
déw na rynku nieruchomosci (tendencje raczej do ignorowania
pozytywnych danych; krétkoterminowe reakcje na rynku stopy
procentowej) i poczekajg na zmiane diagnozy Fed - ta z kolei
mozliwa jest najwczesniej na wrzesniowym posiedzeniu (wraz
z nowa runda projekcji). Tym samym amerykanskiej ozywie-
nie moze byé w dalszym ciggu traktowane jako ,jednonogie”,
bez wyraznego rynku nieruchomosci. Takie spojrzenie powinno
ogranicza¢ wzrosty rentownosci.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieznacznie wyzej na bazie dziennej, a tagczna zmien-
no$¢ kursu w ciggu dnia ponownie nie przekroczyta 40 pipsow.
Umocnieniu euro w | potowie dnia specjalnie nie zaszkodzity
gorsze od oczekiwan dane instytutu Ifo (pewne wyptaszczenie
Sciezki wzrostu w Niemczech zostato juz jaki$ czas temu zin-
ternalizowane), ale przy tak niewielkiej skali umocnienia euro
trudno wyrokowaé o jego przyczynach. Z drugiej strony, spadki
w godzinach popotudniowych zostaly zainicjowane przez se-
rie dobrych danych z USA (koniunktura konsumencka, sprze-
daz doméw na rynku pierwotnym - o tej ostatniej publikacji pi-
szemy w sekcji analizy). Nieznaczne ostabienie dolara w godzi-
nach wieczornych to juz konsekwencja gotebiego wystapienia
Dudleya z Fed. Zachowanie EURUSD w ostatnich dniach suge-
ruje przede wszystkim, ze mozliwosci wzrostéw sg bardzo ogra-
niczone i jedynie zmiana percepcji EBC (np. wskutek pozytywnej
niespodzianki inflacyjnej - por. pigtkowe dane o inflacji w Niem-
czech) mogtaby tutaj co$ odmieni¢. W efekcie, zwtaszcza jezel
pozytywne niespodzianki z gospodarki amerykanskiej beda sie
nawarstwia¢, powinnismy by¢ $wiadkami ostabienia eur w sto-
sunku do dolara.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS

4.5 -
4 -
2.5 P ”
3 t
2.5 4 I'~.I ’
R
2 1 N -.| Fi
TR \
1 ||~'4I| K P”I'I | |-'J '||
0.5 —il."\|'-| LA
AR l_,-h
0
'0.5 -
10/01/13

12/01/13 02/01/14 04/01/14 06/01/14

* Wykres przedstawia roznice pomizdzy przeskalosanym (frednigi odehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztu=namizra pokazuje czy EURUSD jest nisdowartesciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,
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EURUSD technicznie

EURUSD przesuwa sie wewnatrz klina. Unikamy gry w tak
ciasnym range’u - czestotliwo$¢ z jaka wydajemy rekomenda-
cje uniemozliwia nam krozystanie z krétkich ruchéw cenowych.
Zamykamy naszg pozycje long inkasujac 42 pipsy zysku. Za-
cheta do powrotu na rynek bedzie dla nas zamkniecie poza kli-
nem. Jego gérne ograniczenie jest dodatkowo wspierane przez
MA200 (4H), dolne przez MA55 (4H). Przetamanie tych oporéw
(~1,3630) lub wsparé¢ (~1,3580) bedzie mocnym sygnatem trans-

akcyjnym.
Wsparcie Opor

1,3580 1,3720
1,3503 1,3671
1,3477 1,3630
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy, ale EURPLN bezskutecznie walczy z pozio-
mem 4,15. Gtéwnym czynnikiem wspierajacym polska walute w
dniu wczorajszym byt ciaglty naptyw $rodkéw na rynek obligacii
skarbowych (dzigki czemu rentownosci 10-letnich SPW spadty
ponownie ponizej 3,50%). Obok niskich stop proc. na $wiecie
i wcigz zywych oczekiwan luzowania polityki pienigeznej w Pol-
sce sprzyja mu réwniez kontekst regionalny - wczoraj na cigcia
stop zdecydowaty sie Wegry (o 10 pb, zgodnie z oczekiwaniami)
i Turcja (o 75 pb, wiecej niz sie spodziewano). Ze wzgledu na
fundamentalng role czynnika globalnego EURPLN byt wczoraj
wrazliwy na negatywne niespodzianki w danych makro po obu
stronach Oceanu i umocnit si¢ w odpowiedzi na gorszy odczyt
Ifo i hamowanie wzrostéw cen nieruchomosci w USA (sic!). Pu-
blikacje z dzisiejszego kalendarza (trzeci odczyt PKB i zamé-
wienia na dobra trwate w USA) nie przyniosa przetomu i powi-
nien sprzyja¢ pozostawaniu w dotychczasowym zakresie wahan
(4,15-4,17).

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.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Przetamane uprzednio od dotu fibo 61,8% okazato sie by¢ sku-
tecznym wsparciem dla EURPLN. Notowania dodatkowo sa
wspierane od dotu przez MA200. Uksztattowana na wykresie 4H
choragiewka zapowiada kontynuacje wzrostéw, jednak z zaje-
ciem pozycji wstrzymujemy sie do momentu pojawienia sie za-
mknigcia poza formacja.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 249 252 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1587
2Y 253 2.59 1M 25 2.7 USD/PLN 3.0526
3Y 2.66 2.69 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4198
4Y 2.83 2.86
5Y 298 301 FRA__BID _ASK
6Y 3.1 3.13 1x2 245 255 EUR/USD 1.3606
7Y 3.21 3.23 1x4 257 2.63 EUR/JPY 138.74
8Y 3.29 3.33 3x6 247 252 EUR/PLN 4.1531
QY 3.38 340 6x9 236 240 USD/PLN 3.0516
10Y 342 3.46 9x12 2.35 2.40 CHF/PLN 3.4141
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 - 2.90 3.70 0.70
2.85 - [~ 3.50 N\i,\. Ty 0.60
o1z 2.80 - ey
28 i 2.30 “»’M 0.50
2.75 2.70 4
27 N 0.08
2.6 8 [ 0.04 5 eq 2.70 Q.20
2.55 - r 0.02 2.50 0.10
25 0 2507 2,30 0.00
19 mar 2 kwi 16 kwi 30 kwi 14 ma_'| 28 maj 11 cze "6 i 3 kwi 23 i 7 maj 21 maj 4cze 18 cze '
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M s WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Assetswapi IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4 - e 228 116.5
3.5 : S 115.5
34 L 115 Iu\ i )n
2.5 A F-2 110 A IV\"\)'Jl N L| ,f‘ul‘ ‘ ., ,-z \f B2 1370
. - : 0 ; 41‘
& 1051 | Iﬂi\fp'[‘-’”g 113.5 - - 112.86
" #2667 l"” V 112.5 - 11238 ——
i 10
95
0.5 G 111.5
-4 gp |
] -16
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 110.5 T T
mAsset Swap (bps) _IRS «Benchrmark lut 13 kwi 13 cze 13 sie 13 paZ 13 gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 SEP4 ocT4 NOVa
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



