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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

01.06.2015 PONIEDZIALEK

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 52.8
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) maj 52.9 52.9 53.0
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) maj 53.3 53.3 53.8
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) kwi 11.3 11.2(r) 111
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.3 -0.6 (r) 0.7
POL Decyzja RPP (%) cze 1.50 1.50 1.50 1.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) cze 0.05 0.05 0.05
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) maj 200 165 (r) 201
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) maj 57.0 57.8 55.7
13:00 GBR Decyzja BoE (%) cze 0.50 0.50 0.50
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.05 278 284 (r) 276

05.06.2015 PIATEK

8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) kwi 0.5 1.1(r) 1.4
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) maj 226 223
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. W USA zostanie opublikowane zatrudnienie w sektorach pozaroliczych za maj. Oczekiwa-
nia wskazujg na kalke kwietniowego odczytu (wzrost zatrudnienia o ok. 220 tys. etatow, stabilizacja stopy bezrobo-
cia i dynamiki wynagrodzen). Wczesniej publikowane dane pozwalajace doprecyzowaé odczyt NFP byly zgodne z
konsensusem (ADP) albo stabsze (komponent zatrudnienia ISM).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie. (wiecej w sekcji
analiz).

m EUR: Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego pozostawita podstawowe stopy procentowe bez zmian.
(wiecej w sekcji analiz).

m USA: W maju liczba miejsc pracy (ADP) zwiekszyta sie 0 201 tys. mdm po wzroscie o 165 tys.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.903 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.316 0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.029 0.085

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy NBP bez zmian. Brak nowych sygna-
téw z Rady.

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP nie zmienita w $rode stép
procentowych. Stopa bazowa wynosi nadal 1,5%. Z tresci
komunikatu wynika, ze cho¢ inflacja bedzie ujemna przez ko-
lejne miesigce, Rada - dzigki ozywieniu gospodarczemu - widzi
szanse na powrét inflacji do celu (co jest podtrzymaniem oceny
z poprzedniego miesigca, przy czym kwartaty zamieniono na
miesigce zgodnie z uptywem czasu). Diagnoza koniunktury
przedstawiona w komunikacie jest wzglednie optymistyczna
- stabsze dane za kwiecien sg trakiowane jako dotkniete
wptywem czynnikéw przejsciowych. RPP postrzega koniunkture
na $wiecie jako umiarkowana.

Konferencje po posiedzeniu Rady zdominowaty kwestie zmian
politycznych w kraju i zblizajacego sie konca kadencji Rady i
samego prezesa NBP. Wypowiedzi na temat polityki pienieznej
byty bardzo oszczedne i sprowadzaty sie do sugestii co do
utrzymania status quo do konca kadencji. Prezes Belka wskazat
jednak, cytujgc prognozy zewnetrznych osrodkéw, ze powrdt
inflacji do celu moze by¢ wolniejszy niz wskazuje projekcja.

Naszym zdaniem stopy pozostang bez zmian réwniez przez
2016 roku. Wzrost inflacji powinien byé stopniowy, a wzrost
gospodarczy dzieki duzemu wzrostowi inwestycji stosunkowo
bezinflacyjny. Czynnikiem dezinflacyjnym w $rednim okresie
bedzie kurs ztotego. W przysztym roku nowa RPP (niezaleznie
wiasciwie od scenariusza politycznego) bedzie prawdopodobnie
w wiekszym stopniu wspiera¢ polityke fiskalng rzadu; nie jest
to zresztg nic nowego biorac pod uwage niemal wieloletnie
juz dziatania bankéw centralnych w krajach rozwinietych.
Rada nie bedzie wiec dgzy¢ do wyprzedzajgcego zaciesnienia
monetarnego. Poprzez zmiane strategii polityki pienieznej moze
za to wpltyna¢ na dalszg zmiane struktury finansowania deficytu
(wzrost zaangazowania polskich bankéw w SPW kosztem
zagranicy).

Obecne zmiany na rynku dtugu (w ujeciu nie tylko polskim, ale
i globalnym) sa przede wszystkim wynikiem kontestacji nowych
paradygmatéw (secular stagnation itd) i probg wyceny normal-
dzimy, aby miaty warto$¢ predykcyjna dla poziomu stép NBP
w 2016 roku.
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ECB: utrzymanie akomodacji monetarnej w
warunkach postepu w realizacji mandatu

ECB nie zmienit parametrow polityki pienieznej i utrzymat
dotychczasowe stanowisko, ze program zakupdw zostanie
dopetniony, co pozwoli na powrot inflacji do celu. Opublikowane
projekcje inflacyjne pokazaty niemal taki sam wzrost jak te z
marca, natomiast prognoza inflacji zostata podniesiona tylko
na 2015 rok. Komunikat stwierdzit postep w wielu aspektach
funkcjonowania strefy euro: koniunktury w ogéle (cho¢ momen-
tum ozywienia jest nizsze wzgledem wczesniej formutowanych
oczekiwan z uwagi gtéwnie na czynniki zewnetrzne), inflacji,
kreacji kredytu oraz warunkéw finansowania przedsiebiorstw.
Ryzyka dla prognoz powoli zmierzajg w kierunku zbilansowa-
nia, co jest wyraznym postepem wzgledem wczesniejszych
sformutowan. Tempo zdrowienia strefy euro jest wcigz powolne,
ale zadowalajgce dla decydentéw.

Ciekawym watkiem podczas sesji QA byt aspekt nagtej wyprze-
dazy obligacji krajow strefy euro. Okazuje sig, ze na razie —
dopoki nie dotyka to warunkéw finansowania przedsiebiorstw
(metryka do$¢ mglista) - ECB nie zamierza nic z tym robi¢ za$
obecna zmiennos$¢ jest normalna w $rodowisku dtugo niskich
stop procentowych. Reakcja rynku byta niemal natychmiastowa:
nowe maksima rentownosci na bundzie, silny wzrost EURUSD,
wzrost rentownosci na peryferiach.

Sytuacja przypomina t¢ z poczatku 2014 roku, kiedy ECB
w podobny sposéb lekcewazyt rosnaca site EUR. Wobec
uksztattowanych trenddéw i konsensusu poprawy gospodarczej
w strefie euro, scenariusz bazowy na najblizsze tygodnie to
wyzsze rentownosci. Wydaje nam sie jednak, ze mocne euro,
drozsze paliwa (mocne EUR do USD automatycznie przektada
sie na wyzsze ceny ropy) i rosngce poziomy rentownosci
na peryferiach (powoli koszty obstugi dlugu beda rosnaé
utrudniajgc/uniemozliwiajgc oddtuzenie a takze torujgc droge
ruchom populistycznym wyrostym jako sprzeciw dla polityki
austerity ferowanej przez KE) spowodujg wkroétce zatrzymanie
wzrostéw rentownosci, a byé moze i odwrét w kierunku nizszych
poziomoéw. Strefa euro potrzebuje niskich stop przez dtugie lata.
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EURUSD fundamentalnie

Brak dobrze znanego, anty-kryzysowego nastawienia ECB (by¢
moze wiasnie kryzys skonczyt sie i zaczynamy gra¢ bardziej
normalne warunki dla polityki monetarnej) rozsadzit i rentowno-
$ci i spowodowat gwattowne wzrosty na EURUSD, ktére zostaty
dodatkowo napedzone stabszg koniunkturg w sektorze ustug w
USA. Wczoraj wzrosty rentownosci byty kontynuowane (peryfe-
ria bronity sie jednak juz znacznie lepiej) a wraz z nimi wzro-
sty EUR. Odwroét na rentownosciach (techniczne odrzucenie po-
ziomu 1% na bundzie) oraz spora rewizja w gore kosztéw pracy
w USA za | kwartat wygenerowaty korekte w dot, dzigki ktérej no-
towania startujg dzi$ z poziomu 1,12. Dzi$ oczywiscie czekamy
na odczyt NFP — bedzie ona jak zwykle wazny, jednak dalsze
wzrosty rentownosci (oraz dalsze spadki EURUSD) w USA wy-
magatyby zapewne solidnego zaskoczenia w gore, a konsensus
plasuje sie w okolicach 230tys., a wiec wcale nie tak nisko.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
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EURUSD technicznie

Po znacznym wzros$cie kursu zabrakio nam pét figury do zta-
pania zlecenia T/P — maksimum (1,1380) zostato osiggnigte w
czwartek przed potudniem, nastepnie kurs juz gtéwnie spadat.
Aktualnie znajdujemy sie nieco powyzej 1,12, co daje minimalny
zysk z naszej pozycji. Wczorajszy spadek oznaczat zejécie po-
nizej pozioméw Fibo 38,2% (zaréwno na dziennym, jak i 4H).
Wazne wsparcia znajdujg sie w okolicy 1,11 (MA200 i Fibo
38,2% na 4H), nieco wczes$niej jeszcze MA30 na dziennym —
1,1150. Potwierdzenie rozpoczecia kolejnej fali w trendzie wzro-
stowym na tygodniowym dawatoby nadziejg naszej pozyciji. Po-
zostajemy long EURUSD, przesuwamy S/L na 1,1135 (po cenie
wejscia), a T/P ponizej wczorajszych maksiméw 1,1365.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wybucht po konferencji ECB a erupcja kontynuowana
byta podczas nieptynnego, czwartkowego handlu. W konse-
kwencji EURPLN osiggnat poziom 4,19, a korekta na EURUSD
spowodowata zejscie notowan do poziomu 4,16 dzis rano. Posie-
dzenie RPP nie miato absolutnie zadnego przetozenia na kurs.
Dzi$ — tak samo zresztg jak rynki bazowe — inwestorzy ztotowi
beda czeka¢ na odczyt NFP. Wobec ostatniej przeceny, reakcja
na dane (ex ante) faworyzuje pozycjonowanie na umocnienie
PLN (patrz komentarz do EURUSD).

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.
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EURPLN technicznie

EURPLN wczoraj na chwile wyskoczyt, poprzez gérng granice, z
kanatéw wzrsotowych zaréwno na wykresie dziennym jak i 4H.
Tylko pét figury zabrakto do MA200 na dziennym (4,1987). Dzien
zakonczyt sie w okolicach MA200 (4,1690) na dziennym — walka
z tym oporem moze by¢ kluczowa w kontekscie ataku na 4,20. W
przeciwnym przypadku powinniSmy zobaczy¢ korekte wewnatrz
kanatu wzrostowego — przynajmniej do zbiegu MA30 i MA55 na
4H (4,1340 - 4,1370). Zagramy na drugi scenariusz — wchodzimy
short EURPLN po 4,1685. Ustawiamy T/P na 4,1420, a S/L na
4,1810.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.73  1.76 ON 0.85 1.15 EUR/PLN 4.1307
2Y 1.95 1.99 1M 1.45 1.65 USD/PLN 3.7108
3Y 212 2.15 3M 1.38 1.58 CHF/PLN 3.9690

4Y 230 2.33

5Y 246 250 FRA BID ASK

6Y 248 2.51 1x2 1.61 1.68 EUR/USD 1.1237
7Y 2.71 2.75 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 139.70
8Y 279 284 3x6 1.70 1.76 EUR/PLN 41720
)4 285 290 6x9 1.73 1.79 USD/PLN 3.7078
10Y 290 295 9x12 1.76 1.82 CHF/PLN 3.9836
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
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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
- 63,5
55 20 125 63,6
3 ¢ |15 115 =
63,2
2,5 1o 10 63,0 62,91
5 5 95~ 62,8
0 85 62,6
1,5 5 e 62,4 62,25
1 16 62,2 L 4
65
0,5 A5 62,0
55 61,8
0 | : | : | ! : | : -20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 45 61,6
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.



