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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

ernest.pytlarczyk@mbank.pl Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
. mBank konsensus

Marcin Mazurek
Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 14 00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) kwi 1381 1268 1938
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 POL  Eksport (min EUR) kwi 14400 14582 15322
Piotr Bartkiewicz 14:00 POL Import (min EUR) kwi 14000 13943 14648
analityk 14:00 POL CPI r/r (%) maj -0.5 -0.7 -1.1
tel. +48 22 526 70 34 14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) cze 5.00 3.09
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 15:00 POL Wykonanie budzetu (%) maj 36.2
Karol Klimas 15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.2 -0.3
ity
tel. +48 22 829 02 56 10 30 GBR CPl t/r (%) maj 0.1 -0.1
karol.klimas@mbank.pl 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) cze 64.0 65.7

11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) cze 37.8 41.9

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 0.5 0.5 0.4
mBank S.A. 14:30 USA  Rozpoczete budowy doméw (tys.) maj 1100 1135
Senatorska 18
00-950 Warszawa 14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) 1100 1140 (1)
tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33 10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) kwi 5.5 55
http://www.mbank.pl 14:00 POL  Przecietne wynagrodzenie r/r (%) maj 3.2 3.7 3.7

14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) maj 1.1 1.1 1.1

20:00 USA Decyzja FOMC (%) cze 0.25 0.25

14 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) maj 3.8 3.9 2.3

14:00 POL PPI r/r (%) maj 2.2 2.2 -2.6

14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 1.4 1.5 -1.5

14:30 USA  CPlr/r (%) maj 0.0 0.2

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.06 279

16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) 8.0

JAP Decyzja BoJ (bln JPY) cze
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien rozpoczyna sie od publikacji danych o inflacji. Spodziewamy sie wyraznego odbicia
wskaznika rocznego inflacji, z -1,1% r/r do -0,5%, zwigzanego ze wzrostem cen paliw i zywnosci (inflacja bazowa
powinna wzrosna¢ tylko nieznacznie - publikacja oficjalnych danych we wtorek). Publikowane réwnoczesnie dane
o bilansie ptatniczym powinny pokazaé utrzymanie bardzo wysokiej nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych w
kwietniu, co jest zastuga wysokiego transferu z UE i solidnej przewagi eksportu nad importem. W $rode zostang
opublikowane dane z rynku pracy - spodziewamy sie stabilizacji dynamiki zatrudnienia na poziomie z poprzedniego
miesigca (brak momentum w danych SP) i spowolnienia dynamiki ptac (konsekwencja bazy statystycznych i dni
roboczych). Polski kalendarz wiencza dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Pomimo negatywnego
efektu dni roboczych oczekujemy przyspieszenia w produkcji i sprzedazy, co jest gtéwnie zastugg normalizacji w
czesci kategorii, ktére byty w poprzednich dwéch miesigcach zaburzone przez Wielkanoc.

Gospodarka globalna. Ton na rynkach nadawaé beda Stany Zjednoczone. Poniedziatkowe dane o produkcji prze-
mystowej powinny pokazaé skromne odbicie w przemysle, ale nie bedzie ono zbyt dynamiczne (mocny dolar wcigz
cigzy amerykanskiemu przemystowi). Publikowane we wtorek dane z sektora budowlanego moga, ze wzgledu na
niepewnos¢ co do skali odreagowania po bardzo dobrym kwietniu, mie¢ niekorzystny wydzwigk. Z takim zbiorem
informacji rozpoczna swoje czerwcowe posiedzenie cztonkowie FOMC. Choé na podwyzke stép proc. jest jeszcze
za wczesnie, nie oznacza to braku istotnych informacji: Fed moze podnie$é ocene stanu gospodarki lub proceséw
inflacyjnych (prognozy jednak raczej pozostang bez zmian), otwartym pozostaje réwniez pytanie o miejsce media-
nowej kropki na 2015 (najprawdopodobniej obnizy sige). W czwartek z kolei zostang opublikowane dane o inflacji -
wyzsze ceny paliw podniosg dynamike cen konsumenckich do zera.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Podaz pienigdza (M3) w maju wzrosta w poréwnaniu z analogicznym miesigcem ubiegtego roku podaz
pienigdza wzrosta o 7,7 proc.

m GUS: Nadwyzka w handlu zagranicznym w okresie styczen-kwiecien wyniosta 2 050,1 min euro.

m USA: Ceny produkcji sprzedanej przemystu PPl wzrosty w maju o 0,5 proc. miesigc do miesiaca.

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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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
2

ll

Brak publikacji w poprzednim tygodniu spowodowat, ze
indeks pozostat na niezmienionym poziomie. Nadchodzacy
‘ tydzien bedzie natomiast przepetniony publikacjami. Pierw-
‘ ‘ sza okazja do poruszenia indeksu juz dzisiaj — inflacja
05 A“Nm“““ ““" CPI, w érode dane z rynku pracy, a w czwartek ze sfery
przemystowe;.
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Indeks zaskoczer dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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0 ‘ ‘ : ‘ | ‘ , Silny wzrost amerykanskiego indeksu zaskoczeh po pozy-
‘ | ‘ ‘ tywnych niespodziankach w danych o sprzedazy detalicznej
-0,5 ‘ | M i i i przede wszystkim indeksie koniunktury Uniwersytetu Michi-
‘ ‘ : gan. W tym tygodniu okazji do poruszenia indeksu bedzie
& ‘ I wiele: produkcja przeymstowa, indeksy koniunktury (Empire),
‘ | ’ ‘ inflacja CPI.
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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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EURUSD fundamentalnie

W piagtek kurs EURUSD zasadniczo si¢ nie zmienit (poranne
ostabienie i umocnienie w sesji amerykanskiej, ich suma to
zero). Niepowodzenie ,rozméw ostatniej szansy” w weekend
spowodowato, ze kurs w nowym tygodniu otwiera si¢ ok. 0,5
centa ponizej pigtkowego zamkniecia. Jak to zwykle bywa, nie
oznacza to definitywnego braku porozumienia. Uwaga uczest-
nikdw rynku przesuwa sie teraz w kierunku czwartkowego po-
siedzenia Eurogrupy (ktére ma by¢ naprawde ostatecznym...) i
ewentualnej decyzji w sprawie limitéw ELA, ktéra w $rode podej-
mie EBC (mozliwe, ze bank bedzie chciat wywrze¢ dodatkowg
presje na grecki rzad). Co oczywiste, na pierwszym planie bedg
rowniez publikacje makro — obok produkciji przemystowej i infla-
cji w USA warto przede wszystkim zwréci¢ uwage na $srodowa
decyzje Fed i towarzyszaca jej konferencje prasowa. Konsen-
sus jest obecnie do$¢ gotebi (obnizenie prognoz, brak istotnych
zmian w komunikacie), tatwo wiec o jastrzebig niespodzianke.
Summa summarum, wiecej argumentdéw przemawia za spad-
kami stop proc.

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

W pigtek EURUSD zanurkowat na chwile w kierunku 1,11 po
czym skonczyt dzien powyzej 1,12. Byta to préba wybicia z ob-
szaru konsolidacji 1,1150 — 1,1350, podczas ktdrej kurs nie zdo-
tat pokona¢ wsparé MA200/Fibo 38,2% na 4H, MA30 na dzien-
nym. Aktualnie ponizej nas ponownie znajdujg sie wspomniane
wsparcia (jesteSmy ponizej MA55 na 4H). Z gory ogranicza nas
trend spadkowy na dziennym, ktéry powinien byé dziata¢ jako
opor przy 1,13. Zamierzamy zagra¢ na wybicie z obszaru konso-
lidacji w dét, sygnaly (przebicia wczesniejszych wsparc) nie sg
jednak bardzo mocne, dlatego zajmujemy pozycje warunkowa.
Wochodzimy short gdy kurs osiagnie 1,1130, S/L wyniesie wtedy
1,1310 — gramy bez zlecenia T/P.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy, a pigtek uptynat pod znakiem ostabienia wszy-
skich polskich aktywow - wyprzedaz SPW przekroczyta 4 pb na
dtugim koncu, gtéwny indeks warszawskiej GPW stracit ponad
1%. W kazdym z w/w przypadkéw polskie aktywa podazaty za
tendencjami globalnymi (wzrost rentownosci na rynkach bazo-
wych w pierwszej potowie dnia, spadki na $wiatowych gietdach).
EURPLN, dotartszy w okolice 4,16, pod koniec dnia odrobit wigk-
szg cze$¢ strat. Tym niemniej, fiasko weekendowych negocjaciji
z Grecja przyniosto ostabienie ztotego w nocym otwarciu (o ok.
1 gr). Tydzien obfituje w wydarzenia krajowe i zagraniczne, ktére
moga poruszy¢ kursem. Obok greckiej sagi, EURPLN pozosta-
nie pod wptywem sygnatow z Fed oraz czynnikéw krajowych
(przede wszystkim dzisiejsza publikacja inflacji).

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

2 -
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EURPLN technicznie

Woprawdzie wykresie tygodniowym nastgpito zatrzymanie trendu
wzrostowego (zamknigecia z ostatnich tygodni byty ograniczone
MAS30), ale pigtkowa Swieca na dziennym zapowiada kontynu-
acje trendu wzrostowego po korekcie. Obraz staje sie nieco bar-
dziej klarowny, gdy spojrzymy na wykres 4H. Od piatku znajdu-
jemy sie zaraz ponizej MA55, po ostatnich nieudanych atakach
na tg $rednia nie nastgpito odbicie w dét. Nawet bez kolejne;j
proby przebia bedziemy poruszac sie w ten sposoéb (wprawdzie
powoli) w gére. EURPLN moze nie czeka¢ z odbiciem na doj$cie
do dolnej granicy kanatu na dziennym, nie sg to jednak wystar-
czajace sygnaty do zajecia pozycji. 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
G 1 ,/_’_'_' 1,9 0,30
1,7 | 0
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.



