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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

07.07.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 -0.3(r) -1.8
10:00 POL Prezentacja projekcii inflacyjnej NBP lip

8:00 GER Eksport m/m (%) maj 0.0 2.9
8:00 GER Import m/m (%) maj 0.5 0.2
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 0.4

09.07.2014 SRODA

3:30 CHN CPI r/r (%) cze 24 25
9:00 CZE CPlt/r (%) cze 0.1 0.4
20:00 USA Minutes FOMC cze

1:50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) maj 0.7 -9.1
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.3
8:45 FRA CPI m/m (%) cze 0.0
13:00 GBR Decyzja BoE (%) cze 0.50 0.50
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 5.06 315 315
8:00 GER CPI m/m finalny (%) cze 0.3 0.3

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien rozpoczyna sie od publikacji najnowszej projekcii inflacji i PKB przez Narodowy Bank
Polski. W tym tygodniu powinnismy réwniez by¢ $wiadkami publikacji danych GUS o handlu zagranicznym (za maj)
i SAMAR na temat produkcji samochodéw w czerwcu.

Gospodarka globalna. Spokojny tydzien uptynie pod znakiem publikacji danych o produkcji przemystowej za maj
w Europie (zobaczymy m.in. dane francuskie i brytyjskie). Z perspektywy polskiej warto odnotowaé réwniez dane
na temat inflacji w Czechach, ktére pozwolg nam na doprecyzowanie naszej prognozy cen zywnosci i, tym samym,
inflacji (warto odnotowagé, ze publikowane w poprzednim tygodniu dane tureckie zawieraty pozytywna niespodzianke
w cenach zywnosci). Rowniez w Stanach Zjednoczonych tydziehn zapowiada sie spokojnie - warto zwrdéci¢ uwage w
zasadzie tylko na cotygodniowe dane o nowych wnioskach o zasitki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Belka: RPP nie musi goragczkowo mysle¢ o obnizkach stop, poniewaz widzi powody, dla ktérych inflacja ma sie
zaczaé podwyzszac.

m Glapinski: Stopy procentowe powinny by¢ stabilne do kohca 2015 r., o ile nie bedzie drastycznego spowolnienia
gospodarczego.

m GER: Zaméwienia w niemieckim przemysle spadly w maju o 1,7 proc. mdm, po wzroécie o 3,4 proc. w kwietniu
po korekcie.

m GER: W maju produkcja przemystowa spadta o 1,8 proc. mdm, podczas gdy w poprzednim miesigcu spadta o
0,3 proc., po korekcie (wiecej w sekcji analiz).

Decyzja RPP (3.09.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.267 -0.002

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.656 0.002

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.464 -0.095

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
2

= Bez zmian - negatywne zaskoczenie indeksem PMI okazato
sie zbyt mate, by poruszy¢ indeksem. Tydzien bez publikacji,
! ' dlatego tez indeks pozostanie bez zmian. Prosimy o zwréce-
nie uwagi, ze nasze idneksy zaskoczen zostaty przeliczone
0.5 m “W w celu uwzglednienia odczytéw wstepnych i finalnych dla
czesci zmiennych.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

- | I Europejski indeks zaskoczen kontynuuje spadki. W poprzed-
' | | |"|||"||||H|"" - nim tygodniu negatywnie zaskoczyly dane o PPI, sprzedaz
o [ !

il detaliczna w Niemczech i finalny odczyt przemystowego
L .'|”I||||||||H|HHHHH‘|“HH‘ T e i
05 . tym tygodniu przestrzen do zaskoczen wystepuje w danych

1 _

z sektora przemystowego. Prosimy o zwrdcenie uwagi,
ze nasze idneksy zaskoczen zostaly przeliczone w celu

uwzglednienia odczytéw wstepnych i finalnych dla czesci
zmiennych.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA
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W poprzednim tygodniu szereg pozytywnych niespodzianek
(podpisane umowy na sprzedaz domoéw, dane o zatrudnieniu

i AT Hl il ADP i NFP) pozwolit na wydzwignigcie indeksu zaskoczen w
i R i , , na w oksu .
I gore. Cho¢ amerykanski indeks zaskoczen ma jeszcze duzo

I

przestrzeni do wzrostow, nie dojdzie do nich w tym tygodniu
praktycznie pusty kalendarz). Prosimy o zwr6cenie uwagi,
ze nasze idneksy zaskoczen zostaly przeliczone w celu

uwzglednienia odczytéw wstepnych i finalnych dla czesci
zmiennych.
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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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Niemcy: stabszy drugi kwartat

Majowe dane z niemieckiego przemystu przyniosty nieznaczne
rozczarowanie. Zamoéwienia w najwiekszej gospodarce strefy
euro spadty o 1,7% (blisko oczekiwan), produkcja zas o 1,8%
(podczas gdy oczekiwano braku zmian). Tym samym, potwier-
dzity sie negatywne sygnaty wysytane od kilku miesiecy przez
indeksy koniunktury.
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——Zamébwienia w przemysle
——Po wylaczeniu kat. pozostale srodki transportu
——Dobra inwestycyjne po wytaczeniu kat. pozostate srodki transportu

Szczegbtowe rozbicia zaméwien nie przynosza pocieszenia
optymistom, jako ze spadek nie byt napedzany przez zadng z
typowo wahliwych kategorii — ani przez zaméwienia w sekciji
pozostate $rodki transportu, ani przez tzw. duze zaméwienia
(pojedyncze, o bardzo duzej wartosci). Po wylgczeniu tej
pierwszej kategorii zaméwienia spadty o 3%; dla zamowien na
dobra inwestycyjne z pominigciem wspomnianej sekcji spadek
wyniodst 2,7% (w przypadku rynku krajowego — 3%); wreszcie,
pominiecie duzych zaméwien pogtebia zatamanie zaméwien do
ok. 3,7%. Jest zatem jasne (patrz wykres powyzej), ze trend
wzrostowy zostat tutaj w ostatnich miesigcach ztamany, badz (w
najlepszym wypadku) zahamowany.

_5,
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
— PKB kw/kw

——Szacunek na podst. prod. przemystowej i budowlanej

Z kolei produkcja przemystowa w Niemczech spadta w maju
0 1,8% m/m, po raz trzeci z rzedu. Jak zwykle, w oparciu o
dane za kwiecien i maj mozemy pokusi¢ si¢ o szacunek na
caty kwartat i, w konsekwenciji, prognoze niemieckiego PKB za
Il kwartat. Spadek produkcji przemystowej w Il kwartale o ok.

mBank.pl

1,5% przektada sie juz nie na stagnacje niemieckiej gospodarki,
jak szacowali$my wczes$niej, ale wrecz na kontrakcje (-0,3%
kw/kw). Wprawdzie produkcja przemystowa ma tendencje do
korekt duzych wzrostéw / spadkéw, ale ewentualne odbicie
W czerwcu nhie zmieni w sposdb znaczacy ponurego obrazu
niemieckiej gospodarki w Il kwartale.

Stabo$¢ niemieckiej gospodarki wynika w naszej opinii z
kombinacji czynnikéw o charakterze przejSciowym: spadku
popytu ze strony rynkéw wschodzgacych oraz sezonowych
przesunie¢ produkcji, w tym budowlanej (efekt cieptej zimy).
Woptlyw pierwszego z nich powinien stabng¢, rynki wschodzace
wykazujg bowiem oznaki co najmniej stabilizacji. Drugi z nich z
petna moca uderzyt wiasnie w drugim kwartale i nie powinien
mie¢ dalszych konsekwenciji.

Na zakonczenie warto odnotowa¢ implikacje dla Polski. Po
pierwsze, stabos¢ niemieckiego przemystu wyraznie wspétgra
z obserwowang w ostatnich miesigcach stabos$cig polskich
wytworcow (w istocie, spadek w maju jest niemal identyczny).
Po drugie, cho¢ korelacja polskiego i niemieckiego PKB jest
historycznie rzecz biorgc do$¢ umiarkowana, wystepowanie
wspdélnego czynnika (pogoda) pozwala sgdzi¢, ze réwniez w
Polsce zobaczymy wyhamowanie wzrostu gospodarczego w Il
kwartale, co pozostaje naszym scenariuszem.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Ubiegty tydzien przyniést spore umocnienia dolara - pigtkowe
zamkniecie ponizej 1,36. Nadchodzacy tydzieh zapowiada sie
duzo spokojniej. Kalendarz makro prezentuje sie skromnie, naj-
wazniejszym wydarzeniem bedzie $rodowa publikacja minutes
Fed. Sprawozdanie z posiedzenia FOMC moze zawieraé¢ zapis
dyskusji nad strategig wyjscia obejmujaca tempo zmniejszania
bilansu banku centralnego oraz $ciezke podwyzek stdp procen-
towych. Moze dowiemy sie takze, dlaczego Fed tak bagetelizuje
swoje ,kropki” wyznaczajgce oczekwiang $ciezke stop procento-
wych. Ze strony eurowej nie nadejdg bodzce do duzych ruchéw,
poniewaz jedyng istotng publikacjg w tym tygodniu beda odczyty
produkcji przemystowej w krajach cztonkowskich unii walutowe;.
Oczekujemy wiec nizszej zmiennosci i kontynuacji dotychczaso-
wego, lekkiego trendu na potudnie, jednak ten tydzien z pewno-
$cig nie bedzie tygodniem rozstrzygnie¢ na parze EURUSD.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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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,

EUR / USD 44

mBank.pl

EURUSD technicznie

Nasza pozycja wcigz w pienigdzu. Co prawda w szerszej
perspektywie (wykres tygodniowy) nie zostat pokonany zaden
istotny poziom techniczny na potudnie, srodek wstegi Bol poka-
zat, ze stanowi solidny opér. Podobng funkcjonalnoscig wykazat
sie on na dziennym, gdzie notowania wyraznie wybity sie z ka-
natly wzrostowego (bezposredni cel na ten moment to 1,3503).
Z wykresu 4h MA200 mozemy wyznaczy¢ jako opér (1,3609);
kanat spadkowy — cho¢ nieco naciggany — do$¢é dobrze podsu-
mowuije kierunek notowan (najpierw uformowata sie odwrécona
choragiewka, a potem przetamany zostat dolny jej poziom, co
Swiadczy o checi kontynuacji trendu przez rynek). Pozostajemy
na pozycji; chronismy zyski zleceniem S/P, ktére pozostawiamy
lekko ponad 4h MA200).

Wsparcie Opor

1,3503 1,3734
1,3477 1,3710
1,3318 1,3609
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EURPLN fundamentalnie

Po obfitujgcym w wydarzenia, dobrym dla ztotego minionym ty-
godniu, ten nadchodzacy zapowiada sie duzo spokojniej. Kurs
zlotego sterowany bedzie przede wszystkim oczekiwaniami co
do poczynan RPP i EBC - dziatania Fed schodza obecnie na dal-
szy plan. Z tego powodu mozemy spodziewac sie nieco mniej-
szej zmiennos$ci na parze EURPLN i ruchéw w trendzie bocznym
do momentu pojawienia sie danych bedacych w zbiorze decyzyj-
nym obu bankéw centralnych. W biezagcym tygodniu poznamy
jedynie produkcje przemystowag w panstwach unii walutowej. W
Polsce opublikowane zostang szczegoty projekciji inflacyjnej oraz
dane o produkcji samochodéw. Na pozostate dane z Polski i
strefy euro (dynamika cen, wskazniki koniunktury), przyjdzie na
poczeka¢ do przysztego tygodnia. Poza danymi, wazne dla ryn-
kéw beda komentarze czionkédw RPP. Weekendowe wypowiedzi
Belki i Glapinskiego studzg oczekiwania na wrze$niowe obizki
stop.

Czynnik krajowy* w EURPLN

mBank.pl

EURPLN technicznie

Wyglada na to, ze przetamany w maju trend wzrostowy skutecz-
nie odrzuca wzrostowe zakusy rynku (obecnie 4,1662, cho¢ z
marginesem, jak to z trendem) i kurs powinien dryfowac w kie-
runku ostatnich miniméw (4,0879). Tymczasem na dziennym,
mimo wytamania z kanatu wzrostowego notowania majg pro-
blem z przekroczeniem srodka Bol (na bazie close) oraz lokal-
nych miniméw z ostatnich kilku miesiecy (4,1402). Wyglada jed-
nak na to, ze formacja jest spadkowa i potrzeba tylko cierpli-
wosci (odrzucenie przez MA55, powolne przetamywanie oscy-
latora, wybicie z kanatu...). W interwale 4h notowania znalazly
sie w splocie $rednich (okolice 4,15), ktéry atakowany jest od
dotu. Przetamanie zmniejszy szanse na szybki spadek kursu i
ukonstytuuje raczej range (15-17). Pozostajemy short wejscie
(4,1425, dajemy jednak rynkowi nieco wiecej miejsca i przesu-
wamy S/L na 4,1650).

Wsparcie Opor

4,1400 4,1740
4,1330 4,1620
4,1235 4,1535
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IRS BID ASK
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depo BID ASK Fixing NBP

1Y 242 247 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1435
2Y 2485 2.54 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0495
3Y 259 262 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4076
4Y 274 277
5y 288 291 FRA__BID _ASK
6Y 3 3.03 1x2 252 257 EUR/USD 1.3595
7Y 3.1 3.18 1x4 262 2.68 EUR/JPY 138.58
8Y 3.26 3.29 3x6 244 248 EUR/PLN 4.1438
)4 3.26 3.29 6x9 2.34 237 USD/PLN 3.0429
10Y 3.32 335 9x12 234 234 CHF/PLN 3.4039
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
2.9 - 2.90 3.70 0.70
2.85 - o 2.50 Ao 0.60
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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.



