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tel. +48 22 829 01 83 10:00 EUR M3 r/r (%) maj 0.7 0.8
marcin.mazurek@mbank.pl 11:00 EUR CPI t/r (%) cze 0.6 0.5
Piotr Bartkiewicz 14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) cze 0.3 0.3 0.5
analityk 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych Q1 =771 =771 -1071
tel. +48 22 526 70 34 16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) maj 1.3 0.4
piotr bartkiewicz@mbank.pl
9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) cze 51.1 50.8
gﬂna;ﬁ}‘;iig”aszak 9:50 FRA  PMIw przemysle finalny (pkt.) cze 4738 4738
tel. +48 22 829 02 56 9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 52.4 52.4
marek.ignaszak@mbank.pl 9:55 GER Stopa bezrobocia (%) cze 6.7 6.7
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 51.9 51.9
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) maj 1.7 1.7
mBank S.A. 16:00 USA  ISMw przemysle (pkt.) cze 55.5 55.4
Senatorska 18 A
20-550 Warssawa
tel. +48 22 829 00 00 POL Decyzja RPP (%) lip 2.50 2.50 2.50
fax. +48 22 829 00 33 14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) cze 205 179
http://www.mbank.pl 16:00 USA  Zamoéwienia w przemysle m/m (%) maj -0.2 0.7
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 48.2 48.2
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 54.8 54.8
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 52.8 52.8
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.2 0.4
13:45 EUR Decyzja EBC (%) lip 0.15 0.15
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (%) cze 210 217
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 6.3 6.3
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.06 312
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) 56.1 56.3
8 00 GER Zamowienia w przemys$le m/m (%) maj -

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Nadchodzacy tydzien uptynie pod znakiem posiedzenia RPP (wtorek-$roda). Naszym zda-
niem RPP pozostanie bardzo gotebia. Opublikowany nowy zestaw projekcji ekonomicznych pokaze prawdopodobnie
jeszcze nizsza Sciezke inflacji. W potaczeniu z nagromadzeniem ryzyk dla wzrostu gospodarczego - przynajmniej w
krétkim okresie (doktadnie to pokazujg wskazniki koniunktury oraz dane publikowane z czestotliwo$cig miesieczna) -
projekcja stanowi¢ moze podstawe do opuszczenia forward guidance (rynki finansowe, wyceniajac obnizki stop pro-
centowych, i tak pokazujag nieskuteczno$¢ tego instrumentu). Na posiedzeniu ztozony zostanie wniosek o obnizke
stop procentowych (Chojna-Duch) i dzieki temu szanse na poluzowanie monetarne mozna okresli¢ jako niezerowe
juz na lipcowym posiedzeniu. Niemniej naszym scenariuszem bazowym pozostaje obnizka o co najmniej 50pb we
wrzesniu. Uwazamy, ze kwestia tasém pozostaje drugorzedna dla decyzji RPP, gdyz wigkszo$¢ cztonkéw murem
stanefa za prezesem; dodatkowo RPP traktuje juz catg sprawe jako wewnetrzng. Oprécz RPP poznamy takze dane
o PMI (wtorek), gdzie oczekujemy wyptaszczenia wskaznika z uwagi na fakt, ze koniunktura w Polsce wyprzedzita
spadki zagranica. Juz dzi$ NBP opublikuje oczekiwania inflacyjne (wciaz niskie) oraz kwartalny bilans ptatniczy.

Gospodarka globalna. Tydzien wypetniajg przede wszystkim wydarzenia i publikacje ze strefy euro, nie wszystkim
jednak nalezy przypisa¢ jednakowa wage. Finalne odczyty indekséw PMI sg przede wszystkim okazjg do
zmierzenia pulsu gospodarek panstw peryferyjnych (Hiszpanii i Wioch). Z kolei dane o bezrobociu i sprzedazy
detalicznej, z uwagi na op6znienie w publikacji (dotycza maja), majg bardziej historyczne znaczenie. Dlatego tez
za kluczowe w tym tygodniu nalezy uznac: wstepny odczyt inflacji (po danych z Hiszpanii, Belgii i Niemiec wydaje
sie, ze prognoza rynku nie jest zagrozona), dane o M3 (kolejne spowolnienie) i pierwszg dang z niemieckiego
przemystu (po duzym wzrodcie zaméwien w poprzednim miesigcu mozna spodziewaé sie korekty w dét). Zadna
z nich nie zmieni zbioru informacyjnego, jakim dysponuje EBC. Bank, dokonawszy luzowania w poprzednim
miesigcu, tym razem powstrzyma sie od krokéw i zapewne retoryka prezesa Draghiego bedzie stonowana.
Ze wzgledu na $wieto dane z amerykanskiego rynku pracy zostang opublikowane wyjgtkowo w czwartek.
Mocne i pozytywne trendy z ostatnich miesiecy (a takze wciaz niewielka liczba wnioskéw o zasitki) pozwalajg
oczekiwaé kolejnego odczytu w okolicach 200 tys. etatéw. Jak zwykle, oczekiwania rynku zostang ostatecznie
uksztattowane przez dane ADP i ISM. W przypadku tych ostatnich mozna, na podstawie dotychczas publi-
kowanych wynikéw regionalnych badan koniunktury, spodziewa¢ sie co najmniej stabilizacji na ostatnich poziomach.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.243 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.529 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.437 0.021

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

2,2
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Nizej po negatywnej niespodziance w danych o sprzedazy
detalicznej. Nowy trend spadkowy polskiego indeksu za-
# skoczen jest zatem kontynuowany, aczkolwiek do lokalnych
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miniméw sprzed roku brakuje jeszcze kilku niespodzianek.
By¢ moze jedna z nich bedzie jutrzejszy PMI - jedyna w tym
m ‘ tygodniu publikacja mogaca poruszy¢ indeksem.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Bez zmian. Wprawdzie indeks Ifo zaskoczyt in minus, ale
I wyzsza inflacja w Niemczech zdotata te negatywna nie-
- - spodzianke zréwnowazy¢. Europejski indeks zaskoczen
|||||||||"||||||| “" w trendzie bocznym - w tym tygodniu mnéstwo okazji do
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Il B jego kontynuacji - zaskoczyé moga finalne PMI, europejska
0,5 |‘““"1"‘H“"‘|"|“l‘“‘“"l|“WI‘|"““‘”’“‘“|‘“‘|"“‘“““|I‘||““||““m|| “W““m inflacja i zamoéwienia w niemieckim przemysle.
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Indeks zaskoczen dla USA
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0,5 | Korekta amerykanskiego indeksu zaskoczen - in minus
- zaskoczyly dane o cenach nieruchomosci i o wydatkach kon-
-1 sumpcyjnych. W tym tygodniu réwniez nie bedzie zapewne
' I brakowato zaskoczen (m.in. ISM, ADP i NFP).
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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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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zaliczyt w pigtek wzrostowg sesje a kurs w ciggu dnia
zmienit sie o 50 pipséw. Nadchodzacy tydzien powinien byé
wreszcie dla pary EURUSD bardziej ekscytujacy. Po pierwsze,
opublikowane zostang amerykanskie dane z pierwszej ligi (ISM,
NFP - wyjatkowo publikacja w czwartek, a nie w piatek), po dru-
gie na konferencji IMF gtos zabierze Janet Yellen (profesjonalne
audytorium = nieco bardziej techniczne wystgpienie to po kon-
ferencji FOMC), po trzecie wreszcie odbedzie sie decyzyjne po-
siedzenie ECB (czwartek) a nieco wczesniej poznamy najswiez-
sze dane o europejskiej inflacji (po znacznym wzroscie inflacji
HICP w Niemczech odczyt dla catej strefy euro bedzie bardzo
ciekawy). Instrumenty finansowe (dolar, amerykanskie obliga-
cje) zrobity nieco miejsca nawet na negatywne niespodzianki po
stronie amerykanskiej. Z kolei ECB moze zastosowac znang juz
taktyke robienia dobrej miny do ztej gry, co chwilowo wyzsza
inflacja i tylko nieznaczne zawahanie wskaznikoéw koniunktury
moze uzasadniaé. Z kolei EURUSD nie jest jeszcze na tyle wy-
soko, zeby wyzwoli¢ mechanizm samokorygujacy w postaci in-
terwencji stownej. Czynniki dolarowe sg nieco przyttumione w
parze EURUSD, a wiec biorac pod uwage opieszatos¢ ECB jest
szansa na dalsze, krétkoterminowe wzrosty tej pary walutowe;j.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Na EURUSD wcigz bez rozstrzygnieé. Na wykresie tygodnio-
wym pojawita sie druga $wieca korekty wzrostowej, jednak nad-
rzedny trend spadkowy nie zostat jeszcze zanegowany. EU-
RUSD przesuwa sie w bok w ramach korekcyjnego range'u i
ciezko w tych ruchach doszukiwa¢ sie wzorca pozwalajgcego
zarobi¢. Pozostajemy poza rynkiem do momentu pojawienia sie

wyraznego trendu.
Wsparcie Opoér
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ) kursem EURUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuznamiara pokazujz czy EURUSDjest niedwaart agcicwany [minus ) lub
przewartes ciowany [ plus) wzgledem poziomuimplikewansgo przez dysparytet,
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wyzej. Pigtek, podobnie jak poprzednie dni, przebiegat
na EURPLN pod dyktando sprzedajacych polska walute - kurs
w godzinach popotudniowych przekroczyt 4,16. Ponownie naj-
lepszym wzorcem dla zachowania ztotego okazat sie wegierski
forint, w pigtek tracita réwniez turecka lira. Lista czynnikéw osta-
biajacych polska walute nie zmienia sie: echa decyzji banku cen-
tralnego Wegier oraz fala awersji (w ostatnich dniach widoczne;j
przede wszystkim w sesji amerykanskiej) do aktywow rynkow
wschodzacych (w koszyku EM tracity rowniez lira i rubel). Wy-
przedaz nie dotyka jednak, co ciekawe, rynku obligacji (a bez
watpienia zwiekszytoby to skale deprecjacji) - presja na spadek
stép proc. na $wiecie trwa. Tydzien uptynie pod znakiem decyzji
RPP ($roda) i danych PMI za czerwiec (wtorek), obydwa wyda-
rzenia najprawdopodobniej bez wptywu na walute (chyba, ze do
RPP zaskoczy obnizajgc stopy proc. juz na lipcowym posiedze-
niu, co jest jednak mato prawdopodobne). Znéw duzo wazniej-
sze bedg wydarzenia globalne, te moga faworyzowac ostabienie
polskiej waluty, zwtaszcza jesli dojdzie do korekty na globalnych
rynkach obligaciji.

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

Na wykresie tygodniowym widzimy powr6t do przebitego
uprzednio dolnego ograniczenia dtugoterminowego klina. Na ra-
zie linia trendu stanowi solidne wsparcie i sygnat wygenero-
wany przez wybicie nie zostat zanegowany. Widoczne na wy-
kresie 4H Srednie pozostajg ponizej kursu, krétkoterminowe mo-
mentum sugeruje wiec dalsze wzrosty. Ztoty znajduje sie nie-
malze w $rodku widocznego na dziennym kanatu i wszelkim
pozycjom otwieranym w tym momencie beda musiaty towarzy-
szy¢ zbyty szerokie zlecenia stop loss. Na rynek powrécimy, gdy
EURPLN bedzie kwotowany w poblizu ktérego$ z ograniczen ka-
natu trendu.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 24525 249 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.1528
2Y 2.48 2.53 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0485
3Y 2.59 2.62 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.4137

4Y 2.74 2.77

5Y 289 292 FRA BID ASK

6Y 3.02 3.04 1x2 253 258 EUR/USD 1.3645
7Y 3.12 3.15 1x4 258 263 EUR/JPY 138.32
8Y 3.2 3.23 3x6 241 246 EUR/PLN 4.1480
QY 3.27 3.31 6x9 229 234 USD/PLN 3.0396
10Y 3.33 3.36 9x12 229 234 CHF/PLN 3.4128
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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.
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