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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

15.06.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) kwi 1381 1190 1938 1138
14:00 POL Eksport (min EUR) kwi 14400 14524 15322 14485
14:00 POL Import (min EUR) kwi 14000 13952 14648 14358
14:00 POL CPI r/r (%) maj -0.5 -0.7 -1.1 -0.9
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) cze 6.00 3.09 -1.98
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) maj 36.2 42.6
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.2 -0.5(r) -0.2
10 30 GBR CPlt/r (%) maj 0.1 -0.1 0.1
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) cze 63.0 65.7 62.9
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) cze 37.3 41.9 31.5
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 0.4 0.4 0.4 0.4
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) maj 1090 1165 (r) 1036
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) 1100 1140 () 1275
10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) kwi 5.5 55
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 CPI r/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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostang opublikowane dane z rynku pracy - spodziewamy si¢ stabilizacji dynamiki za-
trudnienia na poziomie z poprzedniego miesigca (brak momentum w danych SP) i spowolnienia dynamiki ptac
(konsekwencja bazy statystycznych i dni roboczych).

Gospodarka globalna. Europejski kalendarz rozpoczyna sie od danych z brytyjskiego rynku pracy, a pdzniej uwaga
rynkéw skupiona bedzie na finalnych danych o inflacji w strefie euro. Wazna bedzie réwniez dzisiejsza decyzja EBC
w sprawie limitéw ELA dla Grecji (mozliwe, ze bank bedzie chciat zwigkszy¢ presje na Grecje poprzez ogranicze-
nie mozliwosci nadzwyczajnego finansowania bankéw). W Stanach Zjednoczonych najwazniejszym wydarzeniem
bedzie posiedzenie Fed (wigcej czytaj w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Inflacja bazowa, po wytgczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w maju 0,4 proc. rdr wobec 0,4 proc. rdr w
kwietniu.

m GER: Indeks ZEW mierzacy oczekiwania analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych co do wzrostu gospodarczego
wyniést w czerwcu 31,5 pkt. wobec 41,9 pkt. miesigc wczesnie;.

m USA: Liczba rozpoczetych inwestyciji w zakresie budowy doméw mieszkalnych spadta w maju i wyniosta 1,036
min w ujeciu rocznym.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.818 -0.013

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.309 -0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.366 -0.011

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja FOMC

Decyzja zostanie ogtoszona o godzinie 20:00, konferencja
prasowa Yellen zacznie sie o 20:30. Jest to jedno z ostatnich
posiedzen, na ktérych brak zmiany stép procentowych jest
konsensusem rynkowym.

Komunikat powinien wskaza¢ na poprawe aktywnosci gospo-
darczej oraz postep w realizacji celow FOMC. Niemniej sg to
stwierdzenia oczywiste. Prawdziwym testem kierunku komu-
nikacji beda zmiany wskazéwek dot. momentu podniesienia
stop procentowych. Konsensus rynkowy obstawia brak zmian
w tym aspekcie i przesuniecie cigzaru komunikacyjnego na
konferencje. Tym samym wariant bazowy to obecnie tagodny
komunikat i jastrzebia konferencja (zapewne padnie pytanie o
to, czy FOMC rozwazat podwyzke stép - uzyska ono odpowiedz
twierdzgca). Zestaw projekcji pokaze nizszy wzrost, podobng
inflacje i nizsze ,kropki” w krétkim terminie (najbardziej skrajne
scenariusze sie juz nie zrealizowaty z uwagi na uptyw czasu);
stopa docelowa zostanie zapewne obnizona (stopy 5y5y
obstawiajg wcigz okolice 3,25%).

Oczekiwania rynkowe obstawiajg podwyzki stép dopiero pod ko-
niec roku; obligacje 2-letnie znajdujg si¢ w okolicach 0,7%, pod-
czas gdy poprzednie posiedzenie witaty w okolicach 0,6% (przy-
pomnijmy, ze byt to okres gtebokiego soft-patch, z ktérego obec-
nie gospodarka amerykanska wyraznie wyszta). Wyglada wiec
na to, ze rynek - wzorem MFW - z uporem zaktada sie o péz-
niejsze podwyzki stép. Pozycjonowanie stwarza naszym zda-
niem ryzyko wypadku komunikacyjnego i bardziej jastrzebiego
odbioru posiedzenia i konferencji. W takim wypadku mozna li-
czy¢ na ptaszczenie krzywej w USA (wyzsze krotkie stopy, dtugi
koniec szachowany zapewne spadkami gietd), co przy obecnej
stromiznie w Polsce (jesli nie wybuchnie Grecja) moze sprzyja¢
ditugim obligacjom (cho¢ cate uniwersum EM zostanie zapewne
dotkniete przede wszystkim wyzszymi krétkimi stopami).
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EURUSD fundamentalnie

Dzieh z mocniejszym dolarem, cho¢ poczatek na to nie wska-
zywat. Poranne umochnienie euro zbiegto sie z kontynuacjg wy-
przedazy obligacji panstw peryferyjnych strefy euro i spadkiem
rentownosci niemieckich papieréw skarbowych - klasyczny prze-
jaw awersji do ryzyka, o ktérej pisalismy we wczorajszym ko-
mentarzu walutowym. Przesilenie na rynkach FX i FI przyszio
w godzinach przedpotudniowych i przyniosto silne (choé trzeba
wzig€ poprawke na wysoka obecnie zmiennos$¢) umocnienie eu-
ropejskich obligacji i ostabienie wspdlnej waluty. W efekcie, kurs
zanurkowat w okolice 1,12 (poranne maksimum 1,1330). Sytu-
acja obecnie bardzo przypomina t¢ z lutego b.r. (impas w roz-
mowach z Grecjg, EURUSD w waskim zakresie wahan) i mozna
domniemywag, ze jakiekolwiek pozytywne rozstrzygniecie obec-
nych rozméw bedzie wigza¢ sie, paradoksalnie, z poteznym
spadkiem EURUSD. Szanse na poruszeniem kursem stwarza
rowniez dzisiejsze posiedzenie Fed (wigecej na ten temat czytaj
w sekcji analiz) - jastrzebi Fed to EURUSD nizej, gotebi - EU-
RUSD w gére.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Bez wigkszych zmian na EURUSD. Kurs nieskutecznie starat sie
wybi¢ z obszaru konsolidacji — najpierw w gére (oporem byta
dawna linia trendu), a nastepnie w dét (z tej strony skutecznym
wsparciem okazata sie MA30 na dziennym). Aktualnie znajdu-
jemy sie w zasadzie na réwni z MA55 i MA30 na dziennym. Takie
ruchy kursu nie sprzyjaja zawieraniu pozycji, czekamy na wybi-
cie z range i ruch w kierunku 1,10 lub 1,15.
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy, cho¢ dzieh rozpoczat sie od wyraznego (pra-
wie 1,5 gr) ostabienia, zwigzanego z eskalacjg obaw o wynik
greckich negocjacji. Towarzyszyta mu dalsza wyprzedaz pol-
skich obligacji (rentowno$¢ DS0725 przebita 3,30%). Do przesi-
lenia na rynkach doszto w godzinach przedpotudniowych - wow-
czas zatrzymata sie wyprzedaz obligacji na peryferiach strefy
euro, a awersja do ryzyka ustgpita miejsce silnemu apetytowi na
nie. W efekcie, EURPLN spadt tgcznie o prawie 3 gr. Co cie-
kawe, stato si¢ tak praktycznie bez wyraznego sygnatu (a fak-
tyczne informacje sugerowaly raczej kontynuacje impasu). Dzi§
w dalszym ciggu na rynku FX beda rzadzi¢ czynniki globalne
- obok greckiej sagi kluczowy bedzie wynik dzisiejszego posie-
dzenia Fed - jastrzebi Fed to stabszy zloty, gotebi - recepta na
umocnienie zfotego.

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

EURPLN wczoraj stracit figure, chociaz poczatkowo zapowia-
dalo sig¢ ze zakonczy dzien wzrostem. Kolejne proby pokonania
MAS5S5 na 4H okazaly sie jednak nieskuteczne — po ostatniej kurs
odbit sie od MA200 na dziennym i mocno zanurkowat. Na dzien-
nym rysuje sie nowy trend spadkowy, ktéry moze byé sygnatem
odwrécenia jezeli okaze sig wystarczajgco trwaty. Na razie pozo-
staje jeszcze miejsce na spadki wewnatrz kanatu wzrostowego
(mniej wiecej do 1,1250). Poczekamy bez pozycji na dalszy roz-
wéj wydarzen.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76 1.79 ON 1.50 1.80 EUR/PLN 4.1595
2Y 2.01 2.05 1M 1.45 1.65 USD/PLN 3.6933
3Y 221 224 3M 1.38 1.83 CHF/PLN 3.9654

4Y 242 245

5Y 260 263 FRA BID ASK

6Y 273 2.76 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1247
7Y 2.84 288 1x4 1.71 1.77 EUR/MJPY 138.71
8Y 292 296 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.1437
9Y 299 3.03 6x9 1.75  1.81 USD/PLN 3.6835
10Y 3.03 3.08 9x12 1.83 1.88 CHF/PLN 3.9535
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2,2 4 0,15 2,54 2,70 - r 0,70
2,1 1
o1 23 230 1 o0
2 2130 0,50
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0,05 0,40
1,8 /_,_,—f—' 1,0 2,10 :
1,7 0 0,30
1,90
1,6 L7 ' 0,20
-0,05
1,5 1,5 1,70 0,10
1,4 — — — -0,1 1,50 - - 0,00
9 mar 23 mar 6 kwi 20 kwi 4 maj 18 maj 1 cze 15 cze 1,3 - 18 mar 1 kwi 15 kwi 29kwi  13maj 27maj  10cze
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
55 30 1257 70,0 63,74 64,55
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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.



