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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

25.05.2015 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

26.05.2015 WTOREK

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) kwi 11.3 11.3 1.7
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 26.05 1.65 1.80
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate mdm (%) kwi -0.5 4.7 (r)
15:00 USA Indeks Case-Schiller (%) mar 4.60 5.03
16:00 USA Sprzedaz domoéw na r.pierwotnym (tys.) kwi 500 481
16:00 USA Indeks konsumencki CB (pkt.) maj 95.2 95.2
8:00 GER Indeks ufnosci konsumenckiej GfK (pkt.) cze 10 0 10 1
8:45 FRA Indeks ufnos$ci konsumenckiej (pkt.) maj

11 00 EUR Indeks ufnosci konsumenckiej (pkt.) maj -5.5 -5.5
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.05 274
1 30 JAP CPI rdr (%) kwi

8:00 GER Sprzedaz detaliczna mdm (%) kwi 1.0 -1 .4 ( )
10:00 POL PKB rdr (%) Q1 3.5 35 35
10:00 EUR Podaz pienigdza M3 rdr (%) kwi 4.9 4.6
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP (%) maj 0.2 0.2
14:30 USA PKB kw/kw (%) Qi -0.9 0.2
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) maj 53.0 52.3
16:00 USA Indeks koniunktury U. Michigan (pkt.) maj 90.0 88.6

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. We wtorek zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o bezrobociu. W
piatek zas GUS opublikuje wstepny odczyt PKB za | kwartat. Obok mozliwej rewizji odczytu flash w gére (do tej pory
zdarzato sig to w ok. 40% przypadkdéw) warto zwréci¢ uwage na szczegdty odczytu. Wzrost w | kwartale byt bowiem
napedzany wcigz solidnym wzrostem konsumpciji, istotnie nizszym wzrostem inwestycji (efekt bazy statystycznej z
poprzedniego roku) i duzym dodatnim wktadem eksportu netto.

Gospodarka globalna. Do$¢ spokojny tydzien. W Europie tydzien uptynie pod znakiem publikacji dalszych da-
nych o koniunkturze (nastroje konsumentéw, ESI) oraz kwietniowych danych M3 (tu warto zwréci¢ uwage przede
wszystkim na informacje dotyczace akcji kredytowej). Kalendarz amerykanski bedzie tym razem znacznie bardziej
interesujacy. We wtorek zostang opublikowane dane o zaméwieniach na dobra trwate (po wystrzale w poprzednim
miesigcu kwiecien przyniesie korekte) oraz dalsze dane z sektora nieruchomosci, ktére powinny pokaza¢ wolniejszy
wzrost cen nieruchomosci i wyzszg sprzedaz na rynku pierwotnym. W piatek za$ zostanie opublikowany drugi odczyt
PKB za | kwartat, ktéry przyniesie najprawdopodobniej istotng rewizje wzrostu PKB w dét (do ok. -1%), napedzang
duzym ujemnym wktadem eksportu netto (strajki w portach na Zachodnim wybrzezu i mocniejsze odbicie importu
po nich). W ciagu tygodnia warto réwniez odnotowaé dane o koniunkturze (wtorek - koniunktura konsumencka CB,
pigtek - Chicago PMI i finalny odczyt wskaznika sentymentu konsumenckiego Uniwersytetu Michigan). Dzi$ dzien
wolny w Wielkiej Brytanii, Niemczech i w Stanach Zjednoczonych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m |IPSOS: Duda wygrat w Il turze wyboréw prezydenckich (wigcej w sekgji analiz).

m GER: Indeks Ifo, obrazujgcy nastroje wsréd przedsiebiorcéw, wyniést w maju 108,5 pkt. wobec 108,6 pkt. w
poprzednim miesigcu.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) wzrosty w kwietniu o 0,1 proc. mdm.

Decyzja RPP (03.06.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.637 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.777 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

1

Czarna seria negatywnych zaskoczen z polskiej gospodarki
1 — in minus zaskoczyta sprzedaz detaliczna, produkcja prze-
mystowa i PPl. W efekcie, polski indeks zaskoczen wrécit
o5 |“| ““ w poblize dolnego ograniczenia trendu bocznego. W tym
’ “ N ”m““ ““” tygodniu bez zaskoczen - brak danych.
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STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,5
||||||“ ||||||||‘|“|”"wm| 5 Duzo zaskoczen, ale indeks pozostat ostatecznie bez zmian
o il h i m"'"||F‘|l|||||'|“"'| “ na bazie tygodniowej. In plus zaskoczyt indeks Ifo i PMI dla
“”’I"l |“||||m“ ' |||| “l||V||"||“I||||"||I““ | przemystu w strefie euro, in minus — niemiecki ZEW i PMI
o5 | oraz indeks PMI w ustugach strefy euro. W tym tygodniu
' raczej bez zaskoczen, bo kalendarz $wieci pustkami.
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Indeks zaskoczen dla USA
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-0,5 ‘ ‘ kanski indeks zaskoczen wznawia spadki. W tym tygodniu
nie bedzie brakowalo okazji do jego wahan - zobaczymy
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m.in. dane o koniunkturze i zaméwienia na dobra trwate.

'
-
%]

-2,5

lis 11
sty 12
mar 12
maj 12
lip 12

wrz 11
wrz 12
lis 12
sty 13
mar 13
maj 13
lip 13
wrz 13
lis 13

sty 14
lip 14

mar 14
maj 14
wrz 14

lis 14
sty 15
mar 15
maj 15

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. Sag 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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Mamy nowego prezydenta

Zgodnie z opublikowanymi wczoraj wynikami sondazy (tzw. exit
polls), w Il turze wyboréw prezydenckich zwyciezyt Andrzej
Duda, pokonujac urzedujacego prezydenta Bronistawa Komo-
rowskiego. Stosunek gtoséw (52:48 w tzw. late poll) pozwala
uzna¢ ten wynik za ostateczny. W naszej opinii przeliczanie
obietnic wyborczych na koszty dla budzetu i, w konsekwenciji,
dlug publiczny, nie ma obecnie sensu. Znacznie bardziej
interesujgce (i obarczone mniejszym btedem prognozy) sa
naszym zdaniem krétkookresowe konsekwencje dla rynkow
finansowych i dla gospodarki polskiej.

Po pierwsze, wynik wyboréw prezydenckich zostanie przez in-
westoréw odebrany jako prognostyk przed jesiennymi wyborami
parlamentarnymi. Co wiecej, nawet jesli PiS nie powr6ci w ich
wyniku do wtadzy, to jest bardzo prawdopodobne, ze scena
polityczna ulegnie duzym przetasowaniom, a perspektywa
pojawienia sie nowych ugrupowan bedzie dodatkowo zwigksza¢
ryzyko polityczne w Polsce.

Po drugie, o ile koszt fiskalny nie jest obecnie interesujacy, o tyle
niepewnos$¢ dotyczaca mozliwosci realizacji czesci postulatow
Prezydenta-elekta bedzie wazy¢ na polskich aktywach. Dotyczy
to zarowno rozwigzania kwestii kredytow we frankach szwaj-
carskich na modte wegierska, jak i innych decyzji dotyczacych
sektora bankowego.

Po trzecie, wynik wyboréw stanowi ostrzezenie dla partii
rzadzacej i mozna domniemywaé, ze sprowokuje reakcje w
postaci przedwyborczej stymulacji fiskalnej. W istocie rzeczy,
w kazdym scenariuszu nalezy oczekiwac luzniejszej polityki
fiskalnej, przejawiajgcej sie np. odmrozeniem ptac w sferze
budzetowe;.

Wreszcie, dodatkowym zroédtem niepewnosci dla rynkow
finansowych bedzie wybdr nowego prezesa NBP (Kiedy?
Kto? Kto bedzie wybierat? Czy NBP wspieraé bedzie pomysty
przewalutowania kredytéw frankowych?).

W konsekwenciji, rosng dodatnie ryzyka dla naszej prognozy
wzrostu gospodarczego i (w mniejszym stopniu) inflacji. W
pierwszej kolejnosci nalezy réwniez liczyé sie ze stabszym
ztotym (natychmiastowa reakcja EURPLN na nieptynnym,
azjatyckim rynku to 2,5 gr) i dalszym stromieniem krzywej
dochodowosci. Czynniki lokalne i ryzyko polityczne bedg czyms$
nowym dla polskiego rynku obligacji, jednak moga okazaé sie
bardzo istotne.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD skorygowat sie w ostatnim tygodniu z lokalnych maksi-
mow. Wszystko odbyto sig przy spowolnieniu momentum w stre-
fie euro (+najprawdopobniej defaulcie Grecji na zobowigzaniach
wobec MFW) oraz mieszanych danych z USA. Kalendarz z nad-
chodzacego tygodnia to w zasadzie tylko zamoéwienia na dobra
trwate z USA, drugi odczyt PKB za | kwartat (rewidowany w dét)
oraz podaz pienigdza M3 ze strefy euro. Pamietajac, ze to dane
0 podazy pienigdza byty zapalnikiem dla wyprzedazy obligacji
w ubiegtym miesigcu, utrzymanie poprawy w tym agregacie jest
kluczowe dla co najmniej utrzymania biezacych pozioméw ren-
townosci i wyceny EUR. Momentum w danych EM (kwiecien)
ostablo bedac zwierciadtem wyptaszczenia $ciezki wzrostu w
strefie euro. Przy chyba dos$¢ chtodnych oczekiwaniach na USA
oznacza to potencjat do dalszych spadkéw kursu EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka* EUR ~ mmZmiana koszyka* USD
--Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Zgodnie z oczekiwaniem nastgpito przebicie trendu wzrosto-
wego ha tygodniowym. Na dziennym pokonana zostata MA30,
pét figury ponizej znajduje sig jeszcze MA55. Na wykresie 4H
nastgpito przebicie istotnego oporu (MA200). Bliskich wsparé nie
brakuje — poza wspomnianej MA55 na dziennym figure pod nami
znajduje sie 61,8% na 4H. Chociaz oscylator na 4H zaczyna
lekko wskazywa¢ dywergencje, to sygnaty spadku przekonujg
nas do zagrania short. Wchodzimy po 1,0987, ustawiamy S/L

na 1,1110 bez T/P.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN ma szanse na (by¢é moze nawet znaczace) wzrosty
w tym tygodniu za sprawg zmiany w osobie prezydenta (patrz
sekcja analiz). Dane globalne pozostang na dalszym planie.
Szczegdlnie jednak dzisiejszy dzieh bedzie ciekawy, gdyz pod
niecbecno$¢ zagranicznych inwestoréw ptynno$é bedzie ogra-
niczona, co stwarza potencjat do nagtych i znaczacych ruchéw.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartoéci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Ztapalismy zlecenie T/P po 4,1095 — zanotowalismy 275 tickow
zysku (z potencjalnych 550). Kurs znajduje sie w kanale wzro-
stowym (zaréwno na dziennym, jak i 4H). Aktualnie kurs znaj-
duje sie na poziomie Fibo 38,2% (chociaz byt juz i nawet p6t
figury powyzej). Pierwsze opory znajdujg sie okoto 4,15 (kanat
na 4H), kolejne powyzej 4,16 (MA na tygodniowym + kanat na
dziennym). Duza zmienno$¢ z ostatnich dni sugerowataby usta-
wienie zlecenia T/P, co biorac pod uwage przestrzen do wzro-
stu, ogranicza nasz potencjalny zarobek. Pozostajemy poza ryn-
kiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.68 1.72 ON 0.80 1.10 EUR/PLN 4.0980
2Y 1.81 1.85 1M 1.43 1.63 USD/PLN 3.6690
3Y 191 1.94 3M 1.48 1.68 CHF/PLN 3.9355

4Y 2.06 2.09

5Y 220 223 FRA BID ASK

6Y 230 2.33 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1003
7Y 240 244 1x4 1.64 1.68 EUR/JPY 133.53
8Y 247 2.51 3x6 1.65 1.69 EUR/PLN 4.1020
9Y 253 2.57 6x9 1.66 1.70 USD/PLN 3.7249
10Y 258 2.62 9x12 1.69 1.73 CHF/PLN 3.9618
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
- 55 1251 66,6 coas
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15 105 66,2
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut 15 kwi 15 JuLs AUGS SEPS
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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakgkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwiazku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



