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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

22.06.2015 PONIEDZIALEK

tel. +48 22 829 01 83 16:00 EUR Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) cze -5.7 -5.5
marcin.mazurek@mbank.pl 16:00 USA  Sprzedaz doméw na r. wtérnym (min) maj 5.28 5.04
o Bartkionics
analityk 9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 50.0 49.4
tel. +48 22 526 70 34 9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 52.5 52.8
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 51.2 51.1
Karol Klimas 9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 53.0 53.0
analityk 10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 52.1 52.2
tel. +48 22 829 02 56 10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 53.8 53.8
karol.klimas@mbank.pl 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 23.06 1.50 1.65
14:30 USA Zamébwienia na dobra trwate m/m (%) maj -0.5 -1.0 ()
15:45 USA PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 54.1 54.0
mBank S.A. 16:00 USA  Sprzedaz doméw na r. pierwotnym (tys.) maj 520 517
Senaloreka 18
00-950 Warszawa
tel. +48 22 829 00 00 10:00 GER Indeks Ifo oczekiwania (pkt.) cze 102.5 103.0
fax. +48 22 829 00 33 10:00 GER Indeks Ifo biezaca sytuacja (pkt.) cze 1141 114.3
http://www.mbank.pl 10:00 POL  Stopa bezrobocia (%) maj 10.8 10.8 11.2
14:30 USA PKB kw/kw (%) SAAR -0.2 -0.7
13 00 CZE Decyzja banku centralnego (%) 25.06 0.05 0.05
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) maj 0.5 0.4
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) maj 0.7 0.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.06 267
15:45 USA PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 56.5 56.2
1 30 JAP CPlt/r (%) maj 3.3 3.3
10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) maj 5.4 5.3
16:00 USA Wsk. koniunktury U. Michigan (pkt.) cze 94.6 94.6

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W poniedziatek zostanie opublikowany comiesigczny raport GUS o koniunkturze w przedsig-
biorstwach. W érode za$ $wiatto dzienne ujrzy Biuletyn Statystyczny wraz ze zaktualizowanymi danymi o bezrobociu
(wstepne dane MPiPS wskazujg na odczyt wyzszy od naszej oryginalnej prognozy, wynoszacej 10,7%).
Gospodarka globalna. W strefie euro uwaga rynkéw bedzie koncentrowaé sie na czerwcowych danych o ko-
niunkturze (poniedziatek - sentyment konsumentéw, wtorek - PMI, $roda - Ifo). Powinny one pokaza¢ stabilizacje
nastrojow w europejskich przedsigbiorstwach na umiarkowanych poziomach. W Stanach Zjednoczonych tydzien
rozpoczyna sie od kolejnych danych z rynku nieruchomos$ci — sprzedaz doméw na rynku pierwotnym i wtérnym
powinna wzrosngc w stosunku do poprzedniego miesigca, w $lad za duzym przyrostem liczby podpisanych uméw w
poprzednich dwéch miesigcach. We wtorek zostang opublikowane dane o zaméwieniach na dobra trwate (oczekuje
sie minimalnego spadku zamoéwien ogétem i wzrostéw w kategoriach bazowych). W $rode poznamy trzeci szacunek
PKB za | kwartat — po danych o sprzedazy detalicznej, bilansie handlowym i aktywnos$ci w ustugach mozna spo-
dziewac¢ sie rewizji w gére wzrostu, do ok. -0,2%. W ciggu tygodnia beda réwniez publikowane dane o koniunkturze
konsumenckiej i biznesowej (wtorek i czwartek - Markit PMI, piatek - finalny odczyt wskaznika U.Michigan).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Hausner: Poziom stép proc. ,mniej wiecej w perspektywie roku” powinien pozosta¢ stabilny. W drugiej potowie
przysztego roku nowa RPP bedzie musiata rozwazyé podwyzke stop.

m NIK: W 2014 roku istniata przestrzen do dalszego tagodzenia polityki pienieznej, a utrzymywanie relatywnie wyso-
kich realnych stép procentowych oddziatywato negatywnie na popyt krajowy i na dalsze obnizenie presji inflacyjnej,
co sprzyjato przedtuzajacej sie deflacji.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.760 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.326 -0.033

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.293 -0.040

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia
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POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Seria negatywnych niespodzianek, ale tylko jedna z nich

okazafa si¢ istotna (CPI). W nowym tygodniu szanse na
zaskoczenie oferujg dane o bezrobociu.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczer dla strefy euro

0,5 “”“
o |||||||’||||||||||| “ |H|’|||\h i " i (i Ul I Niemite zaskoczenie danymi ZEW. W tym tygodniu wstepne
“l"l ”l”“mw ||| I ||||||||||||‘| ”“” odczyty PMI oraz Ifo stwarzajg duza przestrzen dla wytama-
o Il nia europejskiego indeksu zaskoczen z biezgcej konsolidacii.
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Indeks zaskoczen dla USA
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O | | Seria pozytywnych niespodzianek (cotygodniowe dane z
os ‘ ‘ ‘ \ \ rynku pracy, Philly Fed) sprowadzita doprowadzita do wzrostu
’ ’ ‘ ‘ indeksu zaskoczen USA na bazie tygodniowej. Ten tydzien
4 . obfituje w publikacje, ale wigkszo$¢ z nich nalezy do drugiej
| ‘ ‘ ‘ ligi i nie powinna poruszyé indeksem.
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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 odpowiedzi na nowe propozycje dla kredytodawcow wystane
przez Grecje, dzis rano EURUSD otworzyt sie wyzej, tak samo
zreszta jak kontrakty gietdowe. Absolutnie nie ma jednak powo-
déw do euforii: dzi$ rano decyzje o powiekszeniu ELA podejmie
ECB (10:30), okoto potudnia rozpoczyna sie Eurogrupa (komen-
tarze wskazujg, ze bedzie o czym rozmawia¢, gdyz nadestane
propozycje stanowig progres), pdzniej szczyt UE (19:00). Jesli
co$ dzis sie wykluje, paradoksalnie EUR moze by¢ sprzedawane
(uwaga: taki sam rezultat wywota fiasko rozméw), powracajac
do roli waluty finansujacej. Publikacje na ten tydzien to przede

mBank.pl

EURUSD technicznie

Kolejna préba wybicia z range w gére. Impulsem jest pokonanie
MAS0 na tygodniowym. Patrzac na ostatnie dni mozna juz nie-
Smiafo stawiac¢ tezy o zarysowaniu sie rosngcego trendu. Prze-
strzeh wzrostowa nie jest jednak spora — za 60-70 tickéw znaj-
duja sie maksima lokalne z maja i dopiero ich przebicie otwiera
dalsza droge (dwie figury) do wzrostu. Po drodze mamy jeszcze
dawng lini¢ trendu wzrostowego (1,1500 — 50). Poczekamy na
atak na maksima lokalne, wtedy zdecydujamy o zajeciu pozyciji.

Wsparcie Opor

wszystkim odczyty flash PMI w strefie euro (wtorek), zaméwie- 1,1033 1,1971
nia na dobra trwate w USA (tez wtorek) i tamtejszy rynek doméw 1,0819 1,1763
(poniedziatek i wtorek). Praktycznie caty tydzier upakowuje sie 1.0521 1.1467
gesto na poczatku tygodnia. Oznaczac¢ to moze tylko i wytacznie
duzg zmiennos¢.
Dekompozycja zmian EUR/USD "
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EURPLN fundamentalnie

Zgodnie z przewidywaniami, koniec tygodnia przyniost dalsze
ostabienie ztotego, a kurs w godzinach wieczornych znalazt sig¢
w okolicy 4,19 (blisko wielomiesiecznych maksimow). Deprecja-
cji towarzyszyta silna wyprzedaz akcji na warszawskiej gietdzie
i (przynajmniej w pierwszej potowie dnia) rynku krajowych SPW.
Powodem odwrotu od polskich aktywéw byto oczywiscie zamy-
kanie pozycji przed weekendem i wzrost awersji do ryzyka zwig-
zany z intensyfikacja niepewnosci w sprawie Grecji. Weekend
nie przyniést rozstrzygniecia w greckich negocjacjach, ale dos¢
optymistyczne plotki przyniosty nieznacznie nizsze otwarcie na
EURPLN. O losach ztotego zadecyduja dzi$ wyniki negocjacji -
porozumienie to gwattowny wzrost apetytu na ryzyko i umocnie-
nie ztotego. Dalszy impas to atak na 4,20.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Dzieki wzrostowi (umiarkowanemu) kursu w piatek nasza po-
zycja jest aktualnie figure na plusie. Obraz niewiele sie zmie-
nit — warto nadmieni¢, ze na wykresie tygodniowym ostatnia
Swieca zamkneta sie zgodnie z oczekiwaniami powyzej MA55,
a na dziennym wzrost zatrzymat si¢ w okolicach Fibo50,0%. Nie
ma wyraznych sygnatéw odwrdcenia trendu wzrostowego, ale
kursowi wyczerpuje sie momentum (szybki poczatek nowej ko-
rekty?). Pozostato jeszcze troche przestrzeni do wzrostu, dla-
tego utrzymujemy pozycje long. Ustawiamy T/P na 4,1972 a S/L
przesuwamy na 4,1605.

Wsparcie Opor

4,1661 4,2347
4,1226 4,2200
4,0804 4,1983

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w %.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76 1.79 ON 1.10 1.40 EUR/PLN 4.1615
2Y 2.01 2.05 1M 1.45 1.65 USD/PLN 3.6556
3Y 219 222 3M 1.37 1.57 CHF/PLN 3.9817

4Y 238 241

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 268 2.71 1x2 1.63 1.70 EUR/USD 1.1359
7Y 280 2.83 1x4 1.71 1.77 EUR/MJPY 139.67
8Y 2.88 2.91 3x6 1.73 1.79 EUR/PLN 4.1670
QY 294 2098 6x9 1.75 1.81 USD/PLN 3.6715
10Y 299 3.03 9x12 1.81 1.87 CHF/PLN 3.9830
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
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1,6 1e? ' 0,20
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1,4 0 - — : . T -0,1 1,50 . . 0,00
10 mar24 mar 7 kwi 21 kwi 5 maj 19 maj 2 cze 16 cze 1,3 - 20 mar 3 kwi 17 kwi 1 maj 15maj 29maj 12cze
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 66,0
& 55 115 65,55
3 65,5
105
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, 15 95 65,0 64,9
10 g5
1,5 5 64,5
75 64,21
: 0
oi8 L I = 64,0
i -5
55
0 T T T T T T T T T -10
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 45 T 63,5
mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 s SEPS 0CT5
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.



