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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

30.06.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 EUR M3 r/r (%) maj 0.7 0.8 1.0

11:00 EUR CPI r/r (%) cze 0.6 0.5 0.5

14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) cze 0.3 0.3 0.5 0.2

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych Q1 =771 =771 -1071 -766

16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) maj 1.3 0.5(r) 6.1

3 00 CHN PMI w przemysle oficjalny (pkt.) cze 51.0 50.8 51.0

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) cze 51.2 51.1 50.8 50.3

9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 47.8 47.8 48.2

9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 52.4 52.4 52.0

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) cze 6.7 6.7 6.7

10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 51.9 51.9 51.8

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) maj 11.7 11.7 11.6

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 55.5 55.4 55.3
POL Decyzja RPP (%) lip 2.50 2.50 2.50

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) cze 205 179

16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) -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.) cze 56.1 56.3

8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) maj -

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi§ decyzja RPP. Naszym zdaniem Rada pozostanie bardzo gotebia. Opublikowany
nowy zestaw projekcji ekonomicznych pokaze prawdopodobnie jeszcze nizszg $ciezke inflacji. W potaczeniu
z nagromadzeniem ryzyk dla wzrostu gospodarczego - przynajmniej w krotkim okresie (doktadnie to pokazuja
wskazniki koniunktury oraz dane publikowane z czestotliwoscig miesieczng) - projekcja stanowi¢ moze podstawe
do opuszczenia forward guidance (rynki finansowe, wyceniajgc obnizki stép procentowych, i tak pokazuja
nieskuteczno$¢ tego instrumentu). Na posiedzeniu zlozony zostanie wniosek o obnizke stép procentowych
(Chojna-Duch) i dzigki temu szanse na poluzowanie monetarne mozna okresli¢ jako niezerowe juz na lipcowym
posiedzeniu. Niemniej naszym scenariuszem bazowym pozostaje obnizka o co najmniej 50pb we wrze$niu.
Uwazamy, ze kwestia tasm pozostaje drugorzedna dla decyzji RPP, gdyz wigkszo$¢ cztonkéw murem staneta za
prezesem; dodatkowo RPP traktuje juz catg sprawe jako wewnetrzna.

Gospodarka globalna. Dzien pod znakiem danych z USA. Raport ADP jak co miesigc bedzie prébg przewidzenia

(wyjatkowo publikowanych w czwartek) danych z rynku pracy. Dzi$ takze zostanie opublikowana zmiana zaméwien
w amerykanskim sektorze przemystowym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Wskaznik PMI dla Polski w czerwcu 2014 roku spadt do 50,3 pkt. z 50,8 pkt. w maju. To czwarty z rzedu spadek
PMI i jest to najdtuzszy ciag spadkéw od okresu marzec-grudzien 2008 r (wiecej w sekcji analiz).

m Ministerstwo Finanséw zaoferuje na aukgji 3 lipca obligacje DS0725 / WS0428 za 1,0-3,0 mid zt.

m EUR: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro wyniést w czerwcu 51,8 pkt.
wobec 52,2 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano koricowe wyliczenia.

m C USA: Wskaznik aktywno$ci w przemysle amerykanskim ISM spadt w czerwcu do 55,3 pkt. z 55,4 pkt. w
poprzednim miesigcu (wiecej w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.254 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.568 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.468 -0.070

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Przemyst spowalnia czwarty miesiac z rzedu

Wbrew oczekiwaniom analitykéw (zaktadali oni, podobnie jak
my, nieznaczny wzrost indeksu), optymizm menadzeréw logi-
styki ankietowanych w czerwcu pogorszyt si¢ po raz czwarty z
rzedu. Indeks PMI w polskim przemysle spadt do 50,3 z 50,8
zanotowanych miesigc wczes$niej.
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Cho¢ taki poziom indeksu nalezy interpretowaé jako stagnacje,
optymisci znajda pocieszenie w fakcie, iz - w przeciwienstwie do
poprzednich miesigcy - w czerwcu ksztattowany byt przez prze-
ciwstawne tendencje. Z jednej strony, wzrosto oszacowanie wiel-
kosci produkcji i zatrudnienia (przestrzegalibySmy jednak przed
wysnuwaniem wnioskéw na temat odpowiadajacych im danych
GUS - nie ma takiego przetozenia z miesigca na miesigc). Z
drugiej, nowe zamdwienia po raz kolejny hamowaty w czerwcu:
zamowienia ogotem znalazly sie niemal doktadnie na granicy 50
pkt., a spadki zaméwien eksportowych pogtebity sie. Przy zato-
zeniu ok. 60% udziatu zamoéwien zagranicznych (dane GUS),
otrzymujemy oszacowanie zamoéwien krajowych na niezbyt im-
ponujacym, ale pozytywnym i niezmienionym od poprzedniego
miesigca poziomie (ok. 53,5). Summa summarum, stabos$¢ oto-
czenia zewnetrznego (Rosja i Ukraina, wyhamowywanie Nie-
miec w Il kwartale) wydaje sie w sposéb znaczacy wazy¢ na
wynikach polskiego przemystu, podczas gdy skala spowolnienia
popytu wewnetrznego wydaje sie spéjna z diagnozag przedsta-
wiong przez nas w komentarzu do poprzedniego odczytu PMI
(przesuniecia sezonowe w budownictwie i powigzanych zen ga-
teziach przemystu, przejSciowe wsparcie ze strony odpiséw na
samochody z kratkg").

Podobnie, jak w poprzednim miesigcu, w odpowiedziach an-
kietowanych pr6zno szukac¢ jakichkolwiek sladow presiji inflacyj-
nej: wzrost oszacowania kosztow produkcji trwat jeden miesiac
(sic!), zas wskaznik cen wyrobéw gotowych zasygnalizowat naj-
nizsze od kwietnia 2013 tempo redukcji cen. Biorac pod uwage
dotychczasowa trajektorie PPI i korelacje wskaznika z PMI, mo-
zemy spodziewaé sie pogtebienia spadkéw cen producenckich
rowniez w miesigcach letnich (nasza prognoza na czerwiec, -
1,8%, jest spojna z takim scenariuszem).
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PMI i ceny producentow
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Dalsze hamowanie polskiego przemystu potwierdza stabos$¢
gospodarki w Il kwartale, widoczng juz zresztg w "twar-
dych"danych - stagd, warto$¢ dodana czerwcowego odczytu jest
z punktu widzenia polityki pienieznej i dotyczacych jej oczekiwan
niewielka. Znacznie bardziej interesujgce jest pytanie o perspek-
tywy gospodarki w kolejnych miesigcach. PMI jest wskaznikiem
biezgcym koniunktury o bardzo stabych wtasnosciach wyprze-
dzajgcych - z tego wzgledu nie mozemy wnioskowaé¢ na temat
aktywnosci w kwartale, ktéry dopiero sie rozpoczyna. Tym nie-
mniej, spowolnienie wzrostu w Il kwartale bedzie mie¢ czysto
statystyczne konsekwencje dla stop wzrostu PKB (r/r) w kolej-
nych kwartatach. Z tej perspektywy nasza wcze$niejsza decy-
zja 0 niepodwyzszaniu prognoz wzrostu PKB w tym roku oka-
zuje sie stuszna. Jednoczesnie, sugeruje to, ze réwniez opty-
mistyczna Sciezka PKB w tym roku, w jaka wydaje sie wierzy¢
wiekszo$¢ cztonkdédw RPP, moze by¢ zawyzona. Potwierdzenie
tego faktu przez publikowane w sierpniu dane o PKB za Il kwar-
tat powinno, obok korekty prognoz, skutkowa¢ réwniez korektg
stép procentowych na wrzesniowym posiedzeniu.
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USA: ISM solidnie w trendzie wzrostowym

Indeks ISM opisujacy koniunkture w sektorze przemystowym
nieznacznie spadt do 55,3pkt. z poziomu 55,4pkt. odnotowa-
nego miesigc wczesniej. Kompozycja indeksu jest obiecujgca.
Obnizyly si¢ w zasadzie tylko wskazniki opisujgce sytuacje ,bie-
Zgcq"(produkcja, ceny, czasy dostaw, opdznienia w realizacji za-
moéwien). Oznaczaé to moze, ze przemyst praktycznie zakon-
czyt juz proces nadrabiania po-zimowych zalegtosci. Mimo tego
faktu, perspektywy wygladaja korzystnie a indeks nowych zamé-
wien wzrést o kolejne 2 punkty do 58,9pkt. (powyzej progu 50pkt
znajduje sie juz 13 miesigc z rzedu). Potwierdzajg to odpowiedzi
respondentéw.

Zachowanie indeksu ISM pokazuje zakohczenie niekorzystnych
zimowych warunkéw, co wida¢ na zestawieniu z PKB. Odbicie
jest jednak dos¢ mizerne. Niemniej nalezy zwréci¢ uwage, ze
PMI stabo sie spisuje jako doktadna miara aktywnosci ekono-
micznej, ktérg mozna bezposrednio przytozy¢ do dynamiki PKB.
Sugerowaliby$my raczej uzyteczno$¢ tego wskaznika w wyzna-
czaniu nieco dtuzszych trendéw lub punktdw zwrotnych cyklu;
delikatny trend wzrostowy trwa. Dodatkowo, wyniki Il kwartatu
beda w duzej mierze zalezaty od dynamiki zapaséw, ktére po-
winny solidnie odbi¢ po bardzo stabym | kwartale. Obecne sza-
cunki plasujg dynamike PKB w Il kwartale na poziomie 3-3,5%
SAAR (na wykresie widoczna jest dynamika r/r). Chyba juz nikt
nie ma watpliwoséci, Zze gospodarka znajduje sie na trajektorii
wzrostowe;j.
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Co z tego jednak, skoro nie generuje sie presja inflacyjna.
Wskaznik opisujgcy ceny producentéw znajduje sie obecnie
okoto 4,2% ponizej swej diugookresowej Sredniej. Tymczasem
inflacja CPI (uzywamy juz wskaznika dotyczacego konsumen-
téw, gdyz ceny producentéw charakteryzuje obecnie w zasadzie
ten sam wzorzec rozbieznosci) jest 41,5% ponizej $redniej dtu-
gookresowej. Niemniej wyglada na to, ze jest szansa na gradu-
alne wzrosty tego wskaznika (patrz wskaznika).
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Publikacja miata umiarkowany, lecz pozytywny wptyw na rynek
(gietdy wzrosty, rentownos$ci wzrosty). Jest to jeden z kamycz-
kéw do ogrédka wzrostéw rentownosci, jednak to nie zmieni po-
gladu rynku, ze Fed pozostaje bardzo cierpliwy i Janet Yellen
uwaza, ze zdazy zacie$ni¢ polityke pieniezng w terminie odpo-
wiednim do utrzymania inflacji w ryzach. Tym samym na razie
scenariuz bazowy to powolny dryf w gore, bez wystrzatéw (taki
wystrzat mogtby zostaé spowodowany na przyktad odnotowa-
niem przez Fed wyzszej inflacji w komunikacie). Podczas dzi-
siejszego przemoéwienia na forum MFW szefowa Fed prawdopo-
dobnie taki poglad bedzie chciata przypieczetowac.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zdotat wczoraj nieznacznie sie ostabi¢ (do 1,3662) po
dotknieciu 1,3700 tuz po publikacji ISM w USA (dane bardzo
dobre - patrz komentarz). Dzi§ oczekiwania rynkowe skupig si¢
na indeksie ADP oraz przemdwieniu Yellen podczas konferenc;ji
MFW. Nie sadzimy, ze szefowa Fed bedzie starata sie przeka-
zac¢ inng wiadomos¢ niz po ostatniej konferencji FOMC; niemniej
bardziej profesjonalne audytorium pozwoli prawdopodobnie na
dobor mniej okragtych stow i uzycie bardziej skomplikowanego
instrumentarium. Od kilku dni wskazujemy, ze dolarowa noga
jest staba determinanta kursu EURUSD i do rozstrzygnigé przyj-
dzie nam poczekaé do ECB. Faktycznie dos¢ duza stabilnosé tej
pary walutowej faworyzuje wtasnie taki scenariusz. Kontynuacja
gotebiego przekazu Yellen na dzisiejszym wystapieniu moze fa-
two zniwelowaé nieznaczne zyski USD wypracowane we wczo-
rajszym dniu.

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

Nasza pozycja short EURUSD jest w pienigdzu. Po odbiciu od
gérnego ograniczenia kanatu oraz MA55 para jest kwotowana
10 pips6w ponizej wczorajszego poranka. Kolejnym kamieniem
milowym dla naszej pozycji short bedzie zamknigcie ponizej
MA200 na dziennym. Otworzy to droge do testowania dna ka-
natu (obecnie ~ 1,3615). Na dzisiejszej sesji utrzymujemy reko-
mendacje short EURUSD (wejscie 1,3680; SL 1,3722).

Wsparcie Opoér

1,3615 1,3734
1,3503 1,3710
1,3477 1,3671
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EURPLN fundamentalnie

Podczas wczorajszej sesji EURPLN ponowit probe przetama-
nia oporu 4,1660 i po raz kolejny bez sukceséw. W efekcie od
kilku sesji polska waluta porusza si¢ w trendzie horyzontalnym.
Podobng tendencje obserwujemy na polskich obligacjach. No-
towania krajowych aktyw6w pozostajg stabilne w oczekiwaniu
na dzisiejsza decyzje RPP oraz, przede wszystkim, komentarz
po niej. Prawdopodobienstwo obnizek na dzisiejszym posiedze-
niu jest niewielkie, jednak rynek wycenia pojawienie si¢ jasnych
wskazéwek co do ciecia we wrzesniu. Cho¢ sam brak obnizko-
wej retoryki podczas dzisiejszej konferencji nie wyklucza dziatan
RPP we wrzesniu (stowa i czyny Rady nie zawsze sg spojne) to
moze sie on negatywnie odbi¢ na cenach instrumentéw finanso-
wych (odptyw z rynku dtugu i ostabienia ztotego). Analogicznie,
gotebia retoryka pomoze polskim obligacjom, a posrednio zto-
temu. Dzisiejszy dzien powinien wiec przynies¢ rozstrzygniecie
na EURPLN i wybicie z dotychczasowego range’u.

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

Bez zmian: EURPLN zmaga sie z przedziatem oporu 4,1600 -
4,1660. Para przesuwa sie w bok, nie dostarczajac nowych sy-
gnatow transakcyjnych. Niemoc EURPLN w pokonywaniu oporu
moze zmiastowaé zatamanie dotychczasowego trendu wzrosto-
wego. Blisko$¢ dolnego ograniczenia kanatu trendu, ktére moze
stanowi¢ wsparcie dla notowan, przektada sie jednak na nieko-
rzystny stosunek zysku do ryzyka dla pozycji short. Wstrzymu-
jemy sie wiec z rekomendacja. Na rynek powr6cimy po zamknie-
ciu powyzej 4,1660 (zwiastujgcym atak na 4,19), lub gdy poja-
wig sie oznaki konca trendu wzrostowego i uktad kresek zapo-
wie impuls spadkowy (tu poziomem docelowym bedzie lokalne
minimum 4,0879).

Wsparcie Opor

4,1450 4,1850
4,1330 4,1656
4,1285 4,1615
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 244 247 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1550
2Y 2505 2.56 1M 25 2.7 USD/PLN 3.0355
3Y 2.6 2.63 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4219
4Y 275 278
5Y 289 292 FRA__BID _ASK
6Y 3.01 3.05 1x2 253 2.58 EUR/USD 1.3677
7Y 3.11 3.14 1x4 258 2.63 EUR/JPY 138.87
8Y 3.19 3.22 3x6 241 2.46 EUR/PLN 4.1596
)4 3.27 3.29 6x9 230 235 USD/PLN 3.0391
10Y 3.33 3.36 9x12 229 234 CHF/PLN 3.4249
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
2.9 - 2.90 3.70 4 0.70
0.14 h
2.85 - 3.50 P = 0.60
2.80 4
3.30
w07 3.10
2.60 2.90
p— 2.70
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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.



