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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

01.06.2015 PONIEDZIALEK

Godzina Kraj Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) maj 53.4 53.5 54.0 52.4
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt.) maj 49.3 49.3 49.4
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) maj 51.4 51.4 51.1
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) maj 52.3 52.3 52.2
14:00 GER CPI r/r (%) maj 0.7 0.5 0.7
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) kwi 0.2 0.5(r) 0.0
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) kwi 0.3 0.0 0.4
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) maj 52.0 51.5 52.8
9 55 GER Stopa bezrobocia (%) maj 6.4 6.4 6.4
11:00 EUR CPI r/r (%) maj 0.2 0.0 0.3
16:00 USA Zambwienia w przemysle m/m (%) kwi -0.1 2.2(n) -0.4
9 50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) maj 51.6 51.6
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) maj 52.9 52.9
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) maj 53.3 53.3
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) kwi 11.3 11.3
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.3 -0.8

POL Decyzja RPP (%) cze 1.50 1.50 1.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) cze 0.05 0.05
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) maj 200 169
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) maj 57.0 57.8
13:00 GBR Decyzja BoE (%) cze 0.50 0.50
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.05 282
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) kwi
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) maj 227 223
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) maj 5.4 5.4
14:30 USA Zarobki godzinowe r/r (%) maj 2.2 2.2

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzien rozpoczyna sie od publikacji finalnych indekséw PMI w strefie euro — jak zwykle,
warto przede wszystkim zwréci¢ uwage na odczyty z poszczegélnych panstw bloku, zwtaszcza z jego peryferiow.
Publikowane nastepnie przez Eurostat dane ze sfery realnej (stopa bezrobocia, sprzedaz detaliczna) majg juz tylko
znaczenie historyczne, dotyczg bowiem kwietnia, niemniej jednak powinny pokaza¢ stabilizacje sytuacji na rynku
pracy i wzrost wydatkéw europejskich konsumentéw. W godzinach popotudniowych decyzje w sprawie polityki pie-
nieznej opublikuje Europejski Bank Centralny (czytaj wiecej w sekcji analiz). W Stanach Zjednoczonych dzien upty-
nie pod znakiem danych ADP i ISM poza przetwoérstwem przemystowym, ktére uczestnikom rynku pozwolg na
skalibrowanie oczekiwan na pigtkowe dane z rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Deficyt budzetu panstwa po kwietniu wyniést 16 693,090 min zt wobec 16 700,4 min zt szacowanego
wczesniej.

m GER: Stopa bezrobocia w maju, po uwzglednieniu czynnikow sezonowych, wyniosta 6,4 proc. wobec réwniez
6,4 proc. miesigc wczesniej.

m USA: Zamoéwienia w przemysle w kwietniu spadty mdm o 0,4 proc. Analitycy oczekiwali, ze zamoéwienia spadng
0 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 0.545 0.014

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.259 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.005 0.011

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP — polityka pieniezna bez
zmian

Dzi$ RPP nie zmieni stop procentowych (decyzja we wczesnych
godzinach popotudniowych). Jednocze$nie, mozna spodziewaé
sig, ze zaréwno komunikat po posiedzeniu, jak i konferencja pra-
sowa prezesa Belki, bedg mie¢ optymistyczny wydzwiek. Czton-
kowie Rady moga zwréci¢ uwage na zawrdécenie inflacji i pod-
kresli¢ trafno$¢ decyzji o zakonczeniu cyklu. Powinno tez by¢
sporo optymistycznych komentarzy o ozywieniu gospodarczym.

Dzis decyzja EBC - bank bedzie unika¢ nad-
miernego optymizmu

Dzi$ decyzje ogtosi EBC (13:45 decyzja, 14:30 konferencja).
Gtownym punktem konferencji bedzie ogtoszenie najnowszych
projekcji, ktére zostang podniesione (bezpieczniejsze wydajg
nam sie zmiany dotyczgce lat 2016 i 2017, a nie 2018). Nie wy-
daje nam sig jednak, ze juz na tym etapie EBC moze zaryzyko-
waé bardzo optymistyczne podejscie. Rynki finansowe sg obec-
nie bardzo wrazliwe (wczorajsza reakcja po inflacji) z uwagi na
pozycjonowanie i negative convexity wigkszosci papierow dtuz-
nych (mate zmiany rentownosci rozsadzajg wewnetrzne modele
zarzadzania ryzykiem stopy procentowej). Nadmierny optymizm
moze niweczy¢ postep w oddtuzaniu peryferiéw. Niestety, to jest
wiasnie ten moment, kiedy ex ante utrzymywanie integralnosci
strefy euro stoi w sprzecznosci z zarzgdzaniem oczekiwaniami
w zakresie wypetniania celu inflacyjnego (zwracamy uwage, ze
wzrost rynkowych oczekiwan inflacyjnych to z punktu widzenia
obstugi dtugu co$ dokiadnie odwrotnego do wzrostu inflacji).
Czynnikiem neutralizujgcym wzrosty rentownosci bedzie zapew-
nienie, ze QE bedzie implementowane do konca, czyli do wrze-
$nia 2016, oraz bedzie bardziej elastyczne (czekamy na detale).
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EURUSD fundamentalnie

Potezny wzrost EURUSD (trzeci najwiekszy w okresie post-
kryzysowym) - kurs w ciggu dnia dotart do poziomu 1,12 (za-
czynajac ponizej 1,0930!) i zamknat si¢ na 1,1150. Pierwszag
fale umocnienia euro wywotata duza pozytywna niespodzianka
w danych inflacyjnych (wzrost inflacji bazowej w maju az o 0,3
p.proc.), ale kluczowym katalizatorem wzrostu EUR okazaty sie
kolejne informacje na temat zblizajgcego sie porozumienia Gre-
cji z wierzycielami. Choé te zostaty btyskawicznie zdemento-
wane, fala zlecen S/L i odwijania pozycji short w EURUSD do-
prowadzita do brutalnego wzrostu kursu. W tandemie ze wzro-
stem EURUSD gwattowanie zawezit sie dysparytet na stopach
procentowych (rentowno$¢ 10-letnich Bundéw wzrosta o 18 pb,
ruch na analogicznym fragmencie krzywej w Stanach to ,zale-
dwie” 8 pb). Dzisiejszy dzien uptynie pod znakiem oczekiwa-
nia na sygnaty dotyczace Grecji i wstuchiwania si¢ w stowa
M.Draghiego (bedzie zapewne tonowat wzrosty rentownosci i
euro).

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.

—7Zmiana netto
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EURUSD technicznie

EURUSD opuscit okolice 1,09 — 1,10 znacznie wybijajac sie w
gore. Nasza pozycja ztapata S/L notujac 78 tickdw straty. Ko-
lejne opory nie stanowity wigkszego problemu, ich przebicie na-
pedzato kolejne wzrosty (wida¢ to wyraznie na wykresie 4H).
Kurs zatrzymat si¢ dopiero przed 1,12, ale ostatnie czterogo-
dzinne Swiece wskazujg, ze moze nastgpi¢ kolejny atak na ten
poziom. Wzrost moze wprawdzie traci¢ impet, ale nie wida¢ jesz-
cze sygnatéw jego konca. 40 tickéw nad nami znajduje sie Fibo
61,8%, a nastepnym oporem sa dopiero maksima lokalne z maja
(1,1467), ktdére zbiegaja sie z bardzo dtugim trendem spadko-
wym na dziennym. Wchodzimy long po 1,1182 z S/L na pozio-
mie 1,1050 oraz szerokim T/P — 1,1430.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Biorac pod uwage wczorajszg akcje cenowg na EURUSD,
EURPLN pozostawat wczoraj bardzo stabilny utrzymujac sie w
przedziale 4,11-14. Po raz pierwszy od diuzszego czasu zitoty
(czego nie mozna powiedziec o forincie, czy lirze tureckiej) nie
ostabit sie do EUR w reakcji na wzrosty tejze waluty; by¢ moze
wynika to z faktu, ze obligacje i gietdy wyprzedaly sie juz wcze-
$niej. Biorac pod uwage kolejny, bardzo gwattowny ruch na ren-
townosciach (w goére) na rynkach bazowych pozostawalibysmy
sceptyczni odnos$nie wnioskowania, ze zloty nie rusza sie z
uwagi na fundamenty polskiej gospodarki (przy wyprzedazach
takie informacje majg mate znaczenie). Pozostaje jeszcze wy-
tlumaczenie alternatywne: byé moze wyceny polskiego dtugu i
spotek sg juz bliskie neutralnych a wiec lada moment kapitat
zagraniczny zn6w poptynie na polski rynek. Tymczasem decy-
zje ogtosi dzi§ RPP (wczesniej ECB). Potaczenie pewnie bar-
dziej optymistycznego spojrzenia na gospodarke oraz wizji infla-
cji zblizajgcej sie do zera na pewno nie bedzie gotebim przeka-
zem; RPP sama jednak zablokowata sie kofnczaca sie kadencja,
a wiec padajace deklaracje nie bedg wigzace (RPP przeciez sig
zmienia w 2016 roku).

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0,6

0,7
0,8
-0,9

-1
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1,2

-1,3

01-15-15 02-15-15 03-15-15  04-15-15  05-15-15

* 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

Niewielki wzrost kursu nie zniwelowat jeszcze ostatnich spad-
kéw (chociaz w ciggu dnia zblizyli§my sie do 4,14). Pomimo
tego, zeszliSmy na wykresie 4H ponizej MA55, nie jest to jednak
wyrazne przebicie tego wsparcia (ostatnio skutecznego). Wcigz
jestedmy w Srodku kanatéw wzrostowych (na 4H i dziennym),
przez co potencjalny zasieg ruchu jest zmniejszony. Pozosta-
jemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.72  1.75 ON 1.24 1.54 EUR/PLN 4.1374
2Y 1.91  1.96 1M 1.45 1.65 USD/PLN 3.7676
3Y 2.02 2.05 3M 1.40 1.60 CHF/PLN 4.0019

4Y 219 222

5y 235 238 FRA BID ASK

6Y 2.48 2.51 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1151
7Y 262 2.66 1x4 1.66 1.72 EUR/JPY 138.43
8Y 270 274 3x6 1.68 1.74 EUR/PLN 4.1185
9Y 2.76 2.80 6x9 1.70 1.76 USD/PLN 3.6921
10Y 280 2.84 9x12 1.76 1.81 CHF/PLN 3.9552
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2,2 4 0,15 2,5 2,40 - r 0,60
21 1 2,30
0.1 2,3
1,9 ! 005 21 A0
1,8 ' 2,00
! 1,9
' 1,90
1,7 ,/_,_' 0
1,80
. 1,7
-0,05 1,70
1,5 1,5 1,60
1,4 T T T -0,1 . ——
18 lut 4 mar 18 mar 1 kwi 15 kwi 29 kwi 13 maj 27 maj 1,3 - 1'504 mar 24 mar 13 kwi 1 maj 21 maj S
1x2  1x4 3x6 6x9 9x12 12X1515X1818X2121X24
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
- 66,3
55 0 125 66,4
s 45 115 Zzli /
¢ 65,82
105 4
2,5 10 65,8
5 95
5 65,6
o N 0 85 | 65,4
1,5 65,13
5 s 65,2 rs
1 65,0
e 65 64,8
0,5 -15 '
55 64,6
0 T T T T T T T T T -20
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 45 64,4
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 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.



