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ernest.pytlarczyk@mbank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
. mBank konsensus
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Starezy analiyk
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 PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 49.5 49.6 47.8
) Lo 9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 49.4 49.1 48.2
2:2{“5; 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
I’:lllnaarlil;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
geBnaart‘cI)(rssk.aA.1 . 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 -2.9
14:30 USA Zamobwienia na dobra trwate m/m (%) ma) -0.3 0.6 (r) -1.0
10 00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 5.2 6.2 8.4 3.8
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) maj 125 125 13.0 125
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) cze 0.05 0.05 0.1
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.06 310 314 (r) 312
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) maj 0.4 0.0 0.2
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) ma 0.4 0.3 0.4
1 30 JAP Stopa bezrobocia (%) maj 3.6 3.6 3.5
1:50 JAP CPI r/r (%) maj 3.7 3.4 3.7
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. Uwaga rynkéw ponownie kieruje si¢ na Europe. Publikacja indekséw koniunktury KE (ESI)
powinna pokazaé powolng poprawe sentymentu w Europie. Wazniejsze beda dane o niemieckiej inflacji. Wprawdzie
publikacja wstepnego odczytu za czerwiec nastapi w godzinach popotudniowych, ale wczesniejsze publikacje z po-
szczegdlnych landéw sprawia, ze liczba bedzie znana (z doktadno$cig do precyzji w agregacji) uczestnikom rynku
jeszcze przed potudniem. Konsensus wskazuje na nieznaczne przyspieszenie w stosunku do majowego odczytu,
wynikajgce z odwrécenia jednorazowego efektu w kategorii odziez i obuwie (wcze$niejsze przeceny). Wreszcie,
cho¢ ryzyka dla inflacji w strefie euro sg raczej negatywne, wzrost cen ropy w ostatnich miesigcach stwarza prze-
strzen dla pozytywnych niespodzianek w krétkim okresie (podobnie, jak miato to miejsce w Stanach Zjednoczonych).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta o 3,8 proc. w poréwnaniu z analogicznym okresem 2013 roku, a mdm
spadta 0 2,7 proc. (wiecej w sekcji analizy).

m GUS: Stopa bezrobocia w maju wyniosta 12,5 proc. wobec 13,0 proc. w kwietniu.

m NBP: W | kwartale 2014 roku odnotowano dalsze sygnaty ozywienia gospodarczego w sektorze przedsigbiorstw
w Polsce, cho¢ skala wzrostu nadal pozostata daleka od obserwowanej w latach 2007-2008. Kryzys rosyjsko-
ukrainski nie miat znaczacego wptywu na poziom przychodéw i wyniki finansowe sektora polskich przedsigbiorstw.
m USA: Wydatki amerykanskich konsumentéw w maju wzrosty o 0,2 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy w
kwietniu pozostaty bez zmian mdm po korekcie. (wigcej w sekcji analizy)

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.243 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.527 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.425 0.000

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: stabsze dane o konsumpciji. | co z
tego?

Opublikowane wczoraj dane o wydatkach konsumpcyjnych
wskazujg na przyzwoite tempo wzrostu dochodéw (+0,4%,
dokfadnie tyle co konsensus; praktycznie caty wzrost dochodow
pochodzi z ptac — to dobra informacja) oraz nizsze dane o wy-
datkach konsumpcyjnych (+0,2% wobec oczekiwanych +0,4%).
W wyniku realizacji wyzszej inflacji (+0,2%) realny dochéd
rozporzadzalny wzrést o 0,2%, stabo biorgc pod uwage ostatnie
miesigce, lecz catkiem niezle w poréwnaniu do poprzedniego
roku. Roczna inflacja PCE znajduje sie juz na poziomie 1,8%,
zas$ wskaznik bazowy dotart do 1,5%.
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——Realny dochdd rozporzadzalny r/r

——Realne wydatki konsumpcyine rfr

Wyhamowanie konsumpcji nadal rozpala wyobraznig inwesto-
réow i doszukujg sie w nim... no wtasnie nie za bardzo wiemy,
czego. Dotychczasowe zachowanie realnych dochodéw rozpo-
rzadzalnych nie neguje wzrostéw konsumpcji (patrz wykres)
i nie ma silnych podstaw, aby zostato w najblizszym czasie
wykolejone (wszak rynek pracy sie zaciesnia), za$ efektem
rozbieznosci pomiedzy konsumpcja a dochodem jest na razie
zwiekszenie stopy oszczednosci (patrz wykres), co naszym
zdaniem koncem $wiata nie jest.
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——>5topa oszczednosd

Tymczasem rynki finansowe zachowujg sie, jakby powoli kon-
cem $wiata sie stawato (rentownosci obligacji amerykanskich na
poziomie 2,51 w momencie pisania tego zdania). Nie uwazamy
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w tym miejscu za sensowne argumentow, ze nizsza realizacja
PKB, poprzez obnizenie Sciezki prognoz PKB Fed spowoduje
odwleczenie zmian w polityce pienigznej (bo obniza si¢ punkt
startowy i tym samym realizacja r/r na koniec roku bedzie
nizsza); co ciekawe, wczorajsze komentarze z FOMC (Bullard,
Lacker) wskazujg na co$ doktadnie odwrotnego. PKB jest tylko
jednym z miernikdw stanu gospodarki i w obecnym momencie
wiadomo, ze w duzej mierze spadek wynikat z czynnikow stricte
egzogenicznych i gospodarka szybko wraca do formy. Co
wiecej, nawet gdyby przyja¢ argumentacje, ze nizsza realizacja
PKB powigksza i tak juz istniejgcg luke po popytowa, to do
wykorzystania tego argumentu nalezatoby mie¢ pewno$¢ co
do sposobu jej pomiaru i przyczynowo$é z takiego pomiaru
wynikajaca — inflacja jednak mocno sie oderwata od pozioméw
implikowanych przez myslenie tego typu. Uwazamy tym samym,
ze inflacja — jako zmienna wynikowa oddziatywania luki czy
czegos$ konceptualnie zblizonego — jest wazniejsza dla Fed niz
liczenie stopnia niewykorzystania mocy wytwérczych (nie jest
tajemnica, ze Yellen opiera sie w tym przypadku na rynku pracy
a pierwszy kwartat przyniost koniunkcje silnego spadku PKB i
kreacje 600tys. miejsc pracy, co pozostaje lokalnym rekordem).
Implikacje dla instrumentow stopy procentowej sg naszym
zdaniem w tym przypadku jednoznaczne: spadki rentownosci
majg kiepska podbudowe makro i zwigzane sg zapewne w
wiekszej mierze z innymi czynnikami, co sprawia, ze rynek
moze by¢ podatny na korekte.

Sprzedaz detaliczna odreagowuje po wyni-
kach z kwietnia, napedzanych przez przesu-
niecie wydatkow swiatecznych. Szanse na
stabszy odczyt PKB w Il kwartale rosna.

Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta o 3,8% w ujeciu rocznym
(nasza prognoza 5,4%, konsensus 6,4%). Wynik jest naszym
zdaniem wylgcznie efektem dziatania odwrécenia czynnikow
jednorazowych, ktére wptywaly na sprzedaz w | kwartale (sprze-
daz samochoddw) oraz w kwietniu (przesuniecie wydatkéw
wielkanocnych). Wida¢ to wyraznie, kiedy poddaje sie analizie
nie surowe wyniki sprzedazy, lecz liczone przez nas syntetyczne
wskazniki ,po wytgczeniu” (patrz wykres). Dlatego darujemy
sobie zwykle standardowy przeglad kategorii sprzedazy. Duzo
ciekawsze wydaja sie implikacje odczytu.

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezace)
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—=—Sprzedaz detaliczna ogdtem
—=—Po wylqczeniu zywnosci i paliw
—=—Po wylaczeniu zywnosci, paliw i samochodéw

Po pierwsze zatem nie widzimy powodow, aby trend na
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konsumpcji (sprzedazy) zostat zahamowany. Wydatkom kon-
sumenckim sprzyjajg tendencje na rynku pracy potaczone z
obnizajgca sie inflacjg oraz rosngcym optymizmem gospo-
darstw domowych (analiza danych sugeruje, ze dochodow
wystarcza i na konsumpcje, i na pewne odbudowanie oszczed-
nosci, o czym $wiadczy przyspieszenie akumulacji depozytéw
terminowych). Po drugie jednak, PKB jest liczone z faktycznych
danych, a temu przesuniecia wydatkbw z | na Il kwartat,
widoczne w danych o sprzedazy, nie sprzyjaja. W tym zakresie
zdiagnozowali$my juz potencjat do odreagowania dobrych wy-
nikéw z | kwartatu w danych o inwestycjach i — by¢ moze takze —
konsumpciji. Odreagowanie na inwestycjach podyktowane moze
by¢ z jednej strony budownictwem, z drugiej ograniczeniem
sprzedazy aut z kratkg (mini-boom skonczyt sie tak szybko jak
sie zaczat i koncentrowat sie na | kwartale). Z uwagi na fakt,
ze konsumpcja moze by¢ na poziomie sprzedazy samochoddéw
nierozroznialna z inwestycjami, ograniczona sprzedaz aut moze
tez prowadzi¢ do zmniejszenia dynamiki konsumpcji wzgledem
tej zaobserwowanej w | kwartale. W takim scenariuszu oczywi-
$cie spowolnienie inwestycji byloby mniejsze, a zmniejszenie
dynamiki PKB bardziej rownomiernie roztozone na sktadniki
popytowe. Dotek we wzrostowe] trajektorii PKB pozostaje
jednak dotkiem, a kompozycja nie ma tu wiekszego znaczenia
operacyjnego dla RPP.

Dynamika cen sprzedazy detalicznej
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—s—Deflator bazowy  =—==—Deflator sprzedazy detalicznej

Nie ma znaczenia tym bardziej, ze deflacja na towarach wyraz-
nie sie rozpedza (patrz wykres). To wtasnie te kategorie cen naj-
silniej reaguja na zmiany koniunktury i sg niejako wyrazem glo-
balnych tendencji, ktére inne banki centralne wykorzystujg jako
pretekst do stymulowania gospodarki. Czy na takg domniemang
strate w dobrobycie RPP moze sobie pozwoli¢? Naszym zda-
niem nie i opublikowane dane wspierajg naszg prognoze wzno-
wienia cyklu obnizek stép w Polsce. Waznym argumentem jest
tu wyhamowanie PKB w |l kwartale do ponizej 3% r/r, co chto-
dzi¢ bedzie optymizm w RPP. Naszym zdaniem w ciagu najbliz-
szych trzech miesiecy RPP zdecyduje sie na 50pb obnizke stdp
procentowych. Afera podstuchowa jest tylko szumem i nie wpty-
nie na decyzje o stopach.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nadal wykonuje ruchy robaczkowe, ktére majg naszym
zdaniem dos$¢ luzny zwigzek z danymi makro. Mozna $miafo
stwierdzi¢, ze EURUSD stoi w migjscu, co spojne jest z dokiad-
nie tym samym kierunkiem obranym przez stopy procentowe w
strefie euro oraz USA. Nie widzimy jednak wigkszego sensu z
tym wspdlnym ruchu, a juz na pewno nie widzimy powodu, aby
wigzaé go z czynnikami makroekonomicznymi. O ile nizsze ren-
townosci bundéw moga by¢ uzasadnione flautg w gospodarce
europejskiej i oczekiwaniem na jeszcze nizsze stopy procentowe
(i QE) to w USA trudno zastosowac ten sam argument. Rynek
tkwi w gtebokiej abnegacji, co powinno naszym zdaniem dopro-
wadzi¢ do rozszerzenia sie spreadu pomiedzy stopami w USD i
EUR. To z kolei powinno prowadzi¢ do umocnienie dolara. Dzi§,
oprécz inflacji w Niemczech, dane z drugiej i trzeciej ligi — bez
znaczenia.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* 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

Zachowanie EURUSD nie daje najmniejszego powodu do wat-
pienia w obowigzujgcy range (1,3500 - 1,3670). Wczoraj ob-
serwowaliSmy wytamanie (w dot) z rosnacego trojkata i chwi-
lowy atak na kolane minima (1,3575). Efekt? Szpilka ponizej
MAS55 na 4H i powrét do zanegowanego wczes$niej tréjkata.
Niewielka zmiennos$¢ i dos¢ losowe ruchy wewnatrz wezszego
range (1,3575-1,3650) sprawiaja, ze na razie nie zajmujemy po-
zycji, czekajgc na rozstrzygniecie w jedng lub drugg strone.

Wsparcie Opor

1,3580 1,3734
1,3503 1,3710
1,3477 1,3671
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EURPLN fundamentalnie

Dane o sprzedazy detalicznej nie wptynety na kurs ztotego. Nie-
mniej, odnotowali$my wczoraj catkiem znaczace ostabienie pol-
skiej waluty, ktore zatrzymato si¢ na 4,1615 (w tym momencie
ani rynek dtugu nadmiernie nie podupadt, ani gietda). Jedynym
analogonem do zachowania polskiej waluty byt forint, gdzie bank
centralny umozliwit zabezpieczenie niskich stop procentowych
bankom kupujgcym obligacje rzgdowe (swap stopy zmiennej na
statg). Dzieki temu de facto przypieczetowat sie okres diugiego
finansowania po niskich stopach. By¢ moze inwestorzy prébo-
wali zagra¢ ten scenariusz takze i w Polsce (lub tez zadziatata
wyprzedaz koszykowa na walucie). Naszym zdaniem pomyst
przetozenia tego instrumentu na grunt polski jest grubymi nié¢mi
szyty: 1) po ostatnich zawirowaniach politycznych RPP jak ognia
unika¢ bedzie wszelkich konotacji z rzgdem, 2) drogi NBP i NBH
mocno sie ostatnio rozeszty, gdy RPP zablokowata scenariusz
obnizek stop poprzez forward guidance (niemniej naszym sce-
nariuszem bazowym jest wtasnie obnizka stép). Niewykluczone
jednak, ze pogrywanie NBH z premig za ryzyko moze by¢ wazng
wytyczng dla RPP, na co inwestorzy obecnie zezwalajg, a na co
nie.

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

EURPLN dotart wczoraj w godzinach porannych do dolnego
ograniczenia kanatu wzrostowego na wykresie dziennym. Brak
przetamania tamze sprowokowat odwrocenie i dynamiczny ruch
w gore. Wzrosty ostatecznie zatrzymalty sie na znanej nam juz
linii trendu wzrostowego. Na 4H mamy wytamanie w gére z ka-
natu spadkowego potaczone z przetamaniem $rednich. Co wie-
cej, po poczgtkowym wystrzale kurs nie zdotat powréci¢ do ka-
natu i ponizej srednich. Nasza pozycja short okazata sie by¢
oparta o nietrwaty sygnat, tracimy w wyniku S/L 240 pips6w i mo-
zemy tylko wyrazi¢ zal, ze S/L nie zostat ustawiony o wios (czyli
0 10 pipséw) wyzej. Perspektywy dla EURPLN sg wzrostowe i z
kanatu mozemy wyznaczy¢ dla wzrostéw cel na 4,1850-4,19.

Wsparcie Opor

4,1330 4,1850
4,1285 4,1656
4,1154 4,1615

Mt Tasizacast) +o50 Liemiieams 2

65

'8 B}
s il 235 Fb3 W fadl LY frdt Wy 5 fayd) ik

BURRLY Curcy (UR-PUN RAT) ATEUROURD Ty LRER2OOS- 11330014 Coow st 2024 Bleombey Franca LB,

0 n e B ¥y ¥ 8 A B KB ED
Jnli
CopymetE 2014 E pomoerg Faance LF.

B DIk

) % i ) Y = T nr 53 T e n B x e T
am m | me

i
SRATE] ST ELEPUL Heedy 260000 LN Coyaft 2024 Bloorberg nexcs .




V& &

Je2e
mBank.pl
IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 244 246 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1358
2Y 247 258 1M 25 2.7 USD/PLN 3.0361
3Y 258 2.61 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.3993
4Y 273 2.76
5Y 288 291 FRA__BID _ASK
6Y 3 3.04 1x2 259 264 EUR/USD 1.3609
7Y 3.11 3.14 1x4 257 2.63 EUR/JPY 138.48
8Y 3.29 3.32 3x6 239 245 EUR/PLN 4.1499
QY 3.26 3.29 6x9 229 234 USD/PLN 3.0489
10Y 342 3.46 9x12 2.27 2.32 CHF/PLN 3.4143
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
2.9 - 2.90 4 3.70 4
2.85 - o 2.50
0.12 2.80 4
289 3.30
2.75 4 1 50
., \ .08 3.10
2.6 8 t 0.04 550 - 2.70 1
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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.



