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mBank konsensus

Marcin Mazurek
starszy analityk 08.06.2015 PONIEDZIALEK

tel. +48 22 829 01 83 8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.6 -0.4 0.9
marcin.mazurek@mbank.pl 8:00 GER Eksport m/m (%) kwi -0.4 1.3 () 1.9
) Lo 8:00 GER Import m/m (%) kwi 0.5 2.4 -1.3
el
tel. +48 22 526 70 34 9 00 CZE Inflacja CPI r/r (%) maj 0.6 0.5 0.7
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 9:00 HUN Inflacja CPI r/r (%) maj 0.1 -0.3 0.5
A 11:00 EUR PKB kw/kw (%) wstepny 0.4 0.4 0.4
ot
tel. +48 22 829 02 56 7 45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.4 0.0(r) -0.9
karol.klimas@mbank.pl 10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.1 0.6 (1) 0.4
7 30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 10.1 10.0 10.1
mBank S.A. 7:30 CHN  Produkcja przemystowa r/r (%) maj 6.0 5.9 6.1

Senatorska 18

00-950 Warszawa 14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 1.2 0.2(r) 1.2
tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.05 275 277 (r) 279
fax. 148 22 820 00 33
http://www.mbank.pl 11 OO 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 PPl m/m (%) maj 0.4 -0.4
16:00 USA Wks. koniun. U. Michigan (pkt.) wstepny cze 91.0 90.7

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostang opublikowane dane GUS na temat handlu zagranicznego (za okres do kwietnia
wigcznie) oraz wstepna informacja NBP dotyczaca podazy pienigdza w maju. Mozna spodziewaé sie umiarkowa-
nego wzrostu dynamiki M3 ze wzgledu na serig niskich baz, na czele z depozytami gospodarstw domowych.
Gospodarka globalna. Dzi§ w strefie euro zobaczymy dane o produkcji przemystowej w strefie euro - informacje
z poszczeg6lnych krajow miaty do$¢ mieszany wydzwigk (pozytywne zaskoczenie w Niemczech, negatywne - we
Francji), tak wiec mozna spodziewa¢ sie niezbyt wyraznego odbicia po kwietniowym spadku. W Stanach Zjedno-
czonych uwage rynkéw powinny przyku¢ dane o cenach producentéw (dzieki odbiciu cen ropy wskaznik powinien
wyraznie wzrosngc¢) i sentymencie konsumentéw (oczekuje sie utrzymania nastrojéw na poziomie z poprzedniego
miesigca).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Piechocinski: Wzrost PKB na poziomie 3,8 proc., planowany przez rzad na przyszly rok, Polska osiggnie juz w
2015 r. W Il kwartale wzrost nie powinien by¢ nizszy niz 3,6 proc.

m MF: Ministerstwo sprzedato w czwartek obligacie OK0717 za 1 428,50 min zt, przy popycie 2 340,50 min zt i
rentownosci 1,936 proc. oraz obligacje WZ0120 za 2 808,0 min zt przy popycie 3 893,0 min zi. Laczna podaz na
aukcji wynosita 2,0-4,0 mid zt.

m USA: Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta o 1,2 proc. miesigc do miesigca, analitycy spodziewali sie wtasnie
wzrostu 0 1,2 proc. mdm.

Decyzja RPP (08.07.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.868 -0.040

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.384 -0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.231 -0.086

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Dobre i przekonujace dane o sprze-
dazy detalicznej

Po wielomiesiecznej serii rozczarowan, dane o sprzedazy deta-
licznej w USA wreszcie zdotaty zaskoczy¢ in plus, i to pomimo
wysrubowanego konsensusu. Sprzedaz ogoétem byta wprawdzie
zgodna z oczekiwaniami (1,2%), ale kategorie bazowe juz pobity
prognozy o 0,2 p.proc. i tak: wytgczenie samochodéw zmniej-
sza dynamike do 1%, wytaczenie samochoddw, paliw i materia-
tow budowlanych sprowadza majowy wzrost sprzedazy detalicz-
nej do 0,7%. Niezaleznie od wybranego agregatu, momentum
sprzedazy zbliza sie w szybkim tempie do zesztorocznych mak-
simow. Jest to jednak w ostatnich latach zjawisko normalne dla
fazy wychodzenia z zimowego spowolnienia — mozna spodzie-
wac sie, ze w miesigcach letnich dynamika sprzedazy detalicz-
nej ustabilizuje sie w okolicy 4% rocznie.

Momentum nominalnej sprzedazy detalicznej

1,5% -+

1,0% -

2 0,5%

s

£

€ 0,0%

-0,5%

-1,0% -
A A A NN NN S NN
R B o B o B R e I e e B o B o B o B o R o O o R o O B o R |
= N = N = N = N =
22 2R LEV/oELPY2ELSRTZE
n X o v X Q n X o v X a v X

B Sprzedaz detaliczna ogétem B"Bazowa" sprzedaz detaliczna

Dane wpisujg sie w trend poprawy krotkoterminowych danych
makro ze Standéw Zjednoczonych i potwierdzajg odbicie gospo-
darki w Il kwartale. Na precyzyjne szacowanie wzrostu w opar-
ciu o dane miesieczne jest oczywiscie wcigz za wczesnie, ale
tempo, w jakim rewidowane sg prognozy, jest imponujace (warto
doda¢, ze odczyt PKB za | kwartat zostanie prawdopodobnie
zrewidowany w gore do ok. 0%).

Stopy forwardowe w USA
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Od samych danych ciekawsza jest reakcja rynku na publika-
cje. Natychmiastowa reakcja byta do$¢ oczywista —wzrost kursu
dolara, wzrost rentownoéci obligacji wzdiuz catej krzywej — ale
krotkotrwata i w przeciagu kilku minut losy rynku obligacji sie
odwrécity (choé dolar pozostat mocny). Ostatecznie, do konca

mBank.pl

dnia rentownosci 2-latek spadty o 2 pb, 5-latek o 4 pb, 10-latek
za$ —az o 11 pb. Jednoczesnie, kontrakty forward (por. wykres)
na krétkie stopy procentowe implikuja, ze podwyzka st6p pro-
centowych w USA we wrze$niu jest wyceniona w ponad 50%
(a spekuluje sie o lipcu, pomimo braku konferencji prasowej).
Jak mozna interpretowac tak paradoksalng reakcje? Po pierw-
sze, momentum wzrostowe na dtugich stopach wyczerpato sie,
a skala wyprzedania obligacji w ostatnich tygodniach byta eks-
tremalna (technicznie rzecz ujmujac, dywergencje obserwowali-
$my wykresach o coraz mniejszej czestotliwosci). Dobre dane
okazaly sie wyborng okazjg do zrealizowania zysku z pozy-
cji krétkich w obligacjach. Po drugie, gra na zaciesnienie poli-
tyki pienieznej w Stanach przyjmowata w ostatnich miesigcach
wielokrotnie forme wyptaszczenia krzywej dochodowosci i teraz
nie jest inaczej. Reasumujac, aby spadki rentownosci obligaciji
utrzymalty sie, momentum wzrostowe gospodarki amerykanskiej
musi 0sig$¢; fazy realizacji zyskow sag krétkie.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ostabit sie wczoraj, cho¢ poczatek dnia wskazywat ra-
czej na wzrosty w $lad za rosngcymi rentownosciami na pe-
ryferiach i rynkach bazowych. Punkt przegiecia nastgpit okoto
godziny 10 i oprécz krazacych po rynku pogtosek o postepach
w negocjacjach z Grecjg nie miat tatwej do zdefiniowania przy-
czyny (sytuacja techniczna?). Po publikacji (lepszych — czytaj
w sekcji analizy) danych o sprzedazy detalicznej w USA kurs
odnotowat nowe lokalne minima. Wczoraj dato sie zauwazy¢ po-
zycjonowanie rynku: Izejsze w kierunku pozycji dtugich w USA
niz w przypadku pozycji krétkich w obligacjach; na koniec dnia
utrzymat sie tylko mocniejszy dolar, ale juz rentownosci byty niz-
sze. Inwestoréw nie byta w stanie wystraszy¢ informacja o odej-
$ciu MFW z negocjacji z Grecja; widocznie obecno$¢ Funduszu
uwazana jest przez inwestoréw za przeszkode w przeforsowania
tagodnego programu wobec Grecji (Europa nie bedzie miata de-
faultu, a Grecja bedzie miata sukces negocjacyjny). Dzi§ dzien
cen (PPl w USA), optymizmu konsumentéw oraz produkcji prze-
mystowej (strefa euro). Reakcja na EURUSD powinna byé ade-
kwatna do zaskoczen, przy czym zaskoczenia sprzyjajace dola-
rowi powinny by¢ traktowane asymetrycznie z wigkszym entu-
zjazmem.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

EURUSD wczoraj prébowat sie wybi¢ z obszaru kondolidaciji
(1,1150 - 1,1350), ale skutecznym wsparciem byta MA30 na
dziennym. Granie short na ponowne wybicie w dét nie jest atrak-
cyjne z powodu zageszczenia wsparé (MA30, 55 i 200 na 4H,
dodatkowo Fibo 38,2% przez niecate 100 tickdw). W szerszej
perspektywie wykresu tygodniowego mozemy spodziewaé sie
powrotu do trendu wzrostowego. Odpowiednim zleceniem by-
toby warunkowe zlecenie (moze dwustronne), wolimy jednak
zdecydowaé o tym po wyjéciu ze wspomnianego obszaru kon-

solidaciji.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN byt kalka wydarzen na EURUSD. Poczatek dni przy-
niést umocnienie (ostabienie PLN), ktére z biegiem czasu za-
mienito sie w ostabienie (umocnienie PLN). Tym razem zlo-
temu sprzyjat nowy naptyw kapitatu na rynek obligacji przy sta-
bilnym zachowaniu indekséw gietdowych. Co ciekawe, w mo-
mencie publikacji (lepszej) sprzedazy detalicznej w USA ztoty
umocnit sie (fundamentalnie spodziewaliby$Smy sie czego$ do-
ktadnie odwrotnego). By¢é moze rynek mechanicznie gra ko-
relacje (z EURUSD) oraz dysparytety. Niestety predykcje pty-
nace z takiego wnioskowania okazaty sie w ostatnich tygo-
dniach niejednokrotnie btedne. Nie zmieniamy stanowiska, ze
zloty powinien pozostawaé¢ wzglednie mocny, jednak panujgca
na rynku zmienno$¢ moze generowac sporo pozornych zalez-
nosci przyczynowo-skutkowych (np. obecne umocnienie moze
by¢ po prostu szumem wynikajacym ze zmiennosci, a ztoty jest
i tak juz tak mocny jako w obecnych warunkach moze).

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w %.
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EURPLN technicznie

Ztapalismy S/L po 4,1485, co oznaczato 150 tickéw straty. Kurs
wyskoczyt najpierw ponad MA55 na 4H, po czym powrécit (na
razie) ponizej tego poziomu. Przestrzen do spadku bedaca
dolng granica kanatu wzrostowego stopniowo sie zmniejsza. Od-
bicie od MA55 przekonuje nas mniej niz gtadkie pokonanie tej
Sredniej w $rode. Momentum spadkowe mogto sie wyczerpac
(sprzedaz EURPLN nie jest juz atrakcyjna), ale nie jest to wy-
starczajgcy sygnat do zagrania long. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74  1.77 ON 1.22 1.62 EUR/PLN 4.1481
2Y 1.97 2.01 1M 1.36 1.56 USD/PLN 3.6817
3Y 214 217 3M 1.39 1.59 CHF/PLN 3.9352

4Y 232 235

5Y 248 250 FRA BID ASK

6Y 2.61 2.64 1x2 1.62 1.69 EUR/USD 1.1256
7Y 275 279 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 138.93
8Y 284 2.88 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.1322
QY 290 295 6x9 1.73 1.78 USD/PLN 3.6703
10Y 295 3.00 9x12 1.77 1.83 CHF/PLN 3.9381
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
2,2 0,15 2,5 0,60
2,1
o1 23 0,50
) i
1,9 f 0,05 2,1 0,40
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17 ' 0,20
1,6
-0,05
1,5 15 0,10
14 ‘ i ) o 0.1 ,50 0,00
2 mar 16 mar 30 mar 13 kwi 27 kwi 11 maj 25 maj 8 cze 1,3 ' 13mar 27mar  10kwi  24kwi  8maj 22maj  5cze
1x2  1x4 3x6 6x9 9x12 12X1515X1818X2121X24
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA e=Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
35 o 125 66,5
& 115 66,05
3 15 66,0
S 105
2,5
/ 0 g 65.5 65,4
2 ; .
\/ 5 85
1,5
’ 65,0
l o 75 64,72
1 I &
65
0,5 -5 64,5
55
0 ; ; ; ; ; ; . - -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 45 ; 64,0
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakagkolwiek 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.



