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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

08.06.2015 PONIEDZIALEK

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.5 -0.4 (r) 0.9

8:00 GER Eksport m/m (%) kwi -0.2 1.3(r) 1.9

8:00 GER Import m/m (%) kwi 0.2 2.4(r) -1.3

9:00 CZE Inflacja CPI r/r (%) maj 0.6 0.5

9:00 HUN Inflacja CPI r/r (%) maj 0.2 -0.3
10.06.2015 SRODA

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

11.06.2015 CZWARTEK

7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) maj 6.0

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 1.1 0.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.05 278 284 (r)
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.4 -0.3
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) maj 8.0 7.5 7.2
14:30 USA PPI m/m (%) maj 0.4 -0.4
16:00 USA Wsk. koniun. U. Michigan (pkt.) wsteny cze 91.0 90.7

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Spokojny tydzien — w piatek zostang opublikowane dane GUS na temat handlu zagranicznego
(za okres do kwietnia wtgcznie) oraz wstepna informacja NBP dotyczgca podazy pienigdza w maju. Mozna spodzie-
wac sie umiarkowanego wzrostu dynamiki M3 ze wzgledu na serig niskich baz, na czele z depozytami gospodarstw
domowych.

Gospodarka globalna. W Europie tydzien uptynie pod znakiem publikacji krajowych danych o produkcji przemy-
stowej, uwienczonych oficjalnym szacunkiem Eurostatu dla catej strefy euro (w pigtek). Mozna oczekiwaé¢, ze po
stabym marcu, europejski przemyst odrobit w kwietniu straty. W Stanach Zjednoczonych pod koniec tygodnia do
gry wracaja dane ze sfery realnej (dotyczace maja). Wzrost sprzedazy detalicznej (publikacja w czwartek) powinien
przekroczy¢ 1 proc., co jest zastuga zaréwno wzrostu cen paliw, jak i odbicia w pozostatych kategoriach, na czele
z samochodami (rekordowa sprzedaz). W pigtek Swiatto dzienne ujrza dane o PPI, ktére powinny pokaza¢ odbicie
indeksu cen producentédw — tu réwniez decydujaca role odegraty ceny no$nikéw energii. Warto réwniez odnotowaé
dane o inflacji z Czech i Wegier (we wtorek), ktére powinny pokaza¢ dalszy wzrost inflacji, nam za$ pozwola na
doprecyzowanie prognozy inflacji na maj dla Polski.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Oficjalne aktywa rezerwowe wzrosty w maju 2015 roku o 2 056,3 min euro do 93 875,4 min euro z 91 819,1
min euro w kwietniu.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w maju wzrosta o 280 tys., podczas gdy w kwietniu
wzrosta o0 221 tys., po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.853 0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.413 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.129 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:karol.klimas@mbank.pl
http://www.mbank.pl

’ .0'»‘3;

mBank.pl

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Negatywna niespodzianka w danych PMI przyniosta nie-
znaczny spadek polskiego indeksu PMI. Indeks pozostanie
w tym tygodniu na miejscu - kalendarz publikacji jest bowiem
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STREFA EURO

Indeks zaskoczer dla strefy euro

1

W dét - negatywna niespodzianka w danych PPI nie zostata

“||||II“|||”|“||W "I|||"|I|||||I|||||'|m|m |||||I|l”|| m i zréwnowazona lepszym PMI w ustugach strefy euro. W tym
‘ tygodniu na pierwszy plan wchodzi produkcja przemystowa i
-0,5 , ’ A tam mozna szukaé okazji do zmiany indeksu.
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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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Solidny odczyt zatrudnienia w USA

Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto w maju o 280 tys. (kon-
sensus 225 tys.); rewizje poprzednich odczytéw byly margi-
nalne. Struktura sugeruje powr6t do wzrostowych trendéw:
wiekszo$¢ kategorii zaczeta rosnaé w tempie podobnym jak
przed tegorocznym okresem zimy (oraz strajkami w portach),
czes$¢ kategorii nawet lekko przyspieszyta (zatrudnienie tymcza-
sowe); nadal kontynuowane sg spadki zatrudnienia w gérnictwie
(tempo 15-20 tys. miesigcznie). Przy biezacej produktywnosci
oraz przesunieciu ciezaru zatrudnienia w kierunku ustug popyt
na prace powinien pozosta¢ wysoki.
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Ankieta dot. gospodarstw domowych potwierdza wzrosty opi-
sane w probce z sektora przedsigbiorstw (189tys. wzrost). Stopa
bezrobocia wprawdzie wzrosta, jednak odbyto sie to w otocze-
niu rosnagcej aktywnosci zawodowej. Jest to zjawisko normalne
w procesie zdrowienia rynku pracy, na ktéry powracajg osoby
wczesniej powracajgce poza zasobem pracy (w tym miesigcu
przybyto ich ponad 200tys). Stopa bezrobocia caty czas solid-
nie spada, za$ aktywno$¢ zawodowa (stosujgc metryke zmian
rocznych) wyhamowata spadki i w koncu zbliza sie na teryto-
rium wzrostowe.
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—Stopa bezrobocia (r/r)

—Wspdtczynnik aktywnosci zawodowe] (r/r), prawa os

W takim uktadzie ewentualny wzrost stopy bezrobocia nie be-
dzie odczytywany przez Fed jako sygnat do odiozenia, lecz ra-
czej przyspieszenia zaciesnienia. Tym bardziej, ze na terytorium
wzrostowe powrdcity ptace (ankieta przedsigbiorstw), ktére w
maju wzrosty o 0,3%. Bioragc pod uwage zmiany produktywnosci
oraz ptac w catej gospodarce, jednostkowe koszty pracy rosng
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najszybciej od 2 lat.

Jednostkowe koszty pracy (r/r), 4kw srednia
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Informacja z rynku pracy spotkata sie z wyprzedazg na rynku
obligacji (ruszyta sie cata krzywa, stopa 2y jest obecnie w oko-
licach tegorocznych maksiméw). Odczyt z rynku pracy, anali-
zowany facznie z innymi probierzami koniunktury, sugeruje po-
wrét gospodarki amerykanskiej na $ciezke wzrostu po lokalnym
soft patchu w | kwartale. | taki tez jest juz biezacy konsensus.
Obecnie inwestorzy czeka¢ beda tylko na potwierdzenie trendu
—dobrym indykatorem beda nadchodzace dane o sprzedazy de-
talicznej. Jesli do tego dojdzie, oczekiwania na podwyzke stép
procentowych przesung sie na wrzesien. Wliczajac w to wyzsza
podaz obligacji na peryferiach oraz redukcje ryzyka w zwigzku
z negocjacjami z Grecjg — przesuniecie terminu sptat pozyczki
z MFW na koniec czerwca daje pole manewru KE, aby dopra-
cowac nowy program (czytaj: negocjowac ostrzej) — oznacza to
dogodne warunki do utrzymania wysokich rentownosci obligacii.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Piatek rozpoczat sie od nieznacznego wzrostu EURUSD, ale
0g6lny marazm na rynkach FX zostat przetamany dopiero w
sesji amerykanskiej, wraz z publikacjg danych z rynku pracy.
Te okazaly sie by¢ lepsze od oczekiwan w zasadzie w kaz-
dym aspekcie (wiecej czytaj w sekcji analiz), co sprowokowato
potezny zjazd EURUSD (tgcznie o ponad 1,5 centa). Tym sa-
mym, odwrécenie amerykanskiego indeksu zaskoczen znalazto
potwierdzenie w najwazniejszej ze wszystkich publikacji i impli-
kacje tego dla polityki pienieznej oraz oczekiwan jej dotyczacych
sg jasne (kontynuacja wzrostéw dolara). W tym tygodniu ka-
lendarz nie rozpieszcza i dopiero dane o sprzedazy detalicznej
maja szanse poruszy¢ rynkiem (konsensus jest co prawda usta-
wiony wysoko). Dzi§ warto zwréci¢ uwage na publikacje danych
na temat zakupdw obligacji przez EBC w poprzednim tygodniu.
Pozwoli to stwierdzié, czy EBC - zgodnie z obietnica - przetozyt
czes$¢ zakupdw z wakacji na czerwiec.

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

W piatek nastgpit znaczny spadek kursu EURUSD, minimum
dnia wyniosto 1,1050 (aktualnie jesteSmy powyzej 1,11) przez
co zlapalismy S/L, ale po cenie wejscia (nie zanotowaliSmy
straty). Ostatnia $wieca na tygodniowym nie potwierdza powrotu
do trendu wzrostowego po wczesniejszej korekcie. Po pokona-
niu wspra¢ MA30 (na dziennymm, a potem 4H) kurs walczy z
MA200 na 4H. Nie jest przesadzone, ze spadki beda dzisiaj kon-
tynuowane, a nawet jezeli, to przed nimi jeszcze wazne wsparcia
(Fibo 61,8% i MA55 na dziennym). Zagramy warunkowo short
(ponizej tych wspar¢) po 1,1015 ze S/L ustawiamym na 1,1150.

Wsparcie Opor

1,1033 1,1971
1,0819 1,1763
1,0521 1,1380
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EURPLN fundamentalnie

Na pigtkowym, nie w petni ptynnym rynku EURPLN pozostawat
relatywnie (w stosunku do fikotkdw ze $rody i czwartku) stabilny.
Na bazie dziennej zanotowano umocnienie o ok. 1 gr, a waha-
nia w ciggu dnia wyniosty ok. 2,5 gr. Jedynym wydarzeniem,
ktére znalazto odzwierciedlenie w zmianach kursu, byta publi-
kacja lepszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku
pracy (wiecej czytaj w sekcji analiz). W tym tygodniu czynniki
globalne bedg odgrywa¢ w dalszym ciggu pierwszoplanowa role
— obok oczekiwania na wiesci w sprawie Grecji i (by¢ moze) kon-
tynuacji wyprzedazy obligacji na rynkach globalnych pewng role
w wycenie polskich aktywéw moga odegra¢ czynniki regionalne
(ucieczka kapitatu z Turcji po zaskakujacych wyborach).

Czynnik krajowy* w EURPLN

-1,3

01-20-15 02-20-15 03-20-15  04-20-15  05-20-15

* 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.

5
!
[
|
|
|
I
|
I
|
|
I
|
|
|
I
I

458

mBank.pl

EURPLN technicznie

W piatek zabrakio 11 tickéw, aby ztapa¢ zlecenie T/P na naszej
pozycji short (4,1420 vs. 4,1431). Sygnat spadkowy wynikajacy
z przebicia MA200 na dziennym nie byt az tak mocny, jak sie
tego spodziewaliémy. Wciaz znajdujemy sie w kanale wzrosto-
wym na dziennym (nawet w goérnej jego czesci). Bardzo blisko
znajduje sie opér MA55 na tygodniowym (4,1666), ale bardziej
istotne sg poziomy 4,19-4,20 (gérna granica kanatu + MA200
na tygodniowym). Nie widzimy przestanek do dalszego spadku
— zamykamy pozycje z 60 tickami zysku (po 4,1625). Przestrzen
do wzrostu nie jest wystarczajgco atrakcyjna, przez co pozosta-
jemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

4,1400 4,2347
4,1000 4,1983
4,0344 4,1850
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.15 1.55 EUR/PLN 4.1600
2Y 1.97 2.01 1M 1.30 1.50 USD/PLN 3.6949
3Y 217 2.20 3M 1.38 1.83 CHF/PLN 3.9619

4Y 237 240

5Y 254 257 FRA BID ASK

6Y 2.48 2.51 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1112
7Y 2.76 2.80 1x4 1.68 1.72 EUR/MJPY 139.47
8Y 2.87 291 3x6 171 1.75 EUR/PLN 4.1510
QY 293 2.98 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.7330
10Y 296 3.00 9x12 1.77 1.81 CHF/PLN 3.9715
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2,2 4 0,15 2,54 2,70 - 0,60
2,1 or 23 2,50 - 0,50
) ,
1,9 l oos 2,1 2,30 0,40
1,8 1,9 2,10 0,30
1,7 \ ,/_,_' 0
1,90 0,20
. 1,7
-0,05
1,5 1,5 1,70 0,10
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 - 1'509 mar 27 mar 16 kwi 6 maj 26 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
125 - 64,5
3,5 - 20 64,2
3 e 64,0
10 105 '
2,5 s 63,58
, . 95 - 63,5
85 -
1,5 S 63.0 62,9
10 75 !
1
05 1565 62,5
i -20
55
0 T T T T T T T T T -25
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 45 T T T 62,0
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.



