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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

22.06.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

16:00 EUR Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) cze 5.7 -5.6 (1) -5.6
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. wtérnym (min) maj 5.28 5.09 (r) 5EB
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 49.4 49.2 49.6
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 50.0 49.4 50.5
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt.) cze 52.5 52.8 54.1
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 51.2 51.1 51.9
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 53.0 53.0 54.2
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 52.1 52.2 52.5
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 53.8 53.8 54.4
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 23.06 1.50 1.65 1.50
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) maj -0.5 -1.5(r) -1.8
15:45 USA PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 541 54.0 53.4
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym (tys.) ma) 523 534 (r) 546
10 00 GER Indeks Ifo oczekiwania (pkt.) cze 102.4 103.0 102.0
10:00 GER Indeks Ifo biezaca sytuacja (pkt.) cze 1141 114.3 113.1
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) maj 10.8 10.8 1.2 10.8
14:30 USA PKB kw/kw (%) SAAR Q1 -0.2 -0.7 -0.2
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) 25.06 0.05 0.05 0.05
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) maj 0.5 0.5(r) 0.5
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) maj 0.7 0.1(r) 0.9
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.06 273 268 (r) 271
15:45 USA PMI w ustugach wstepny (pkt.) 56.5 56.2 54.8
1 30 JAP CPI r/r (%) maj 0.4 0.6 0.5
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

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi$ w strefie euro zostang opublikowane dane o podazy pienigdza M3 wraz z towarzy-
szacymi im danymi na temat akcji kredytowej (te bedg bardziej interesujace). W Stanach Zjednoczonych kalendarz
obejmuje jedynie finalny odczyt wskaznika koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: W czerwcu nastroje konsumenckie, dotyczace zaréwno sytuaciji biezacej, jak i przysztej poprawity sie wobec
ocen z maja.

m CZE: Bank centralny pozostawit benchmarkowa stope procentowa bez zmian.

m USA: Wydatki konsumentédw w maju wzrosty o 0,9 proc. miesigc do miesigca, podczas gdy w kwietniu wzrosty o
0,1 proc. mdm po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.877 -0.013

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.365 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.181 0.032

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Powiew wyzszych dochodéw i konsumpcji
w USA. Gospodarka na kursie oczekiwanym
przez Fed.

Z perspektywy ostatnich danych mozna definitywnie uzna¢, ze
gospodarka amerykanska znajduje sie ponownie na trajektorii
wzrostowej. Dochody osobiste wzrosty w maju o 0,5% (poprzed-
nio tez 0,5% zrewidowane z 0,4%), konsumpcja z kolei przyspie-
szyta do 0,9% (poprzednio zaledwie 0,1%).

Realne wydatki konsumpcyjne
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Przyspieszenie dochodéw osobistych to w gtéwniej mierze za-
stuga ptac (co jest spojne z innymi miarami, np. ECI); dochody
solidnie rosng tez w ujeciu rozporzadzalnym (0,5% w maju,
0,4% w kwietniu). Sytuacja na polu dochodéw rozporzadzalnych
i catkowitych w ujeciu realnym nie wyglada juz tak rézowo z
uwagi na przyspieszanie inflacji (ujecie miesigczne), napedzane
wzrostem cen paliw. Obecne tempo wzrostu inflacji PCE w
ujeciu bazowym to jednak nadal jedynie 0,1% na miesigc, co
pozwala sgdzi¢, ze w najblizszym czasie percepcja szybkosci
wzrostu cen z catego koszyka (wptywajgca na percepcje zmian
dochodéw realnych) unormuje sie do nizszych poziomdéw i obok
powolnego przyspieszania ptac nominalnych (wszak stopa
bezrobocia znajduje sie w okolicy NAIRU) bedzie stanowita
solidng baze do przyspieszenia konsumpcji.

Ta z kolei zostata napedzona w maju gtéwnie wydatkami na
dobra (2% wzrost), przy czym ciezar wzrostu roztozyt sie niemal
réwno na towary o charakterze trwatym i nietrwatym; utrzymato
sie bardzo stabilne tempo wzrostu wydatkéw na ustugi (okolice
0,3-0,4% to obecnie nowa $rednia).

Nie sa to dane, ktére moga zaalarmowac rynek o szybszej pod-
wyzce stop. Potwierdzajg one jednak powolny postep gospo-
darki w kierunku celéw Fed (na razie tylko w zakresie rynku
pracy, jednak banki centralne sg naturalnie bardziej forward-
looking w zakresie inflacji). W obecnej chwili pierwsza podwyzka
stop we wrzesniu jest w zasadzie tak samo prawdopodobna jak
w IV kwartale. Nie mozna przeciez nie zauwazy¢, ze obecna po-
lityka komunikacyjna Fed nastawiona jest nie tyle na przygoto-
wanie rynku na pierwsza podwyzke stop, co na powolng Sciezke
zacies$nienia. Podejscie to ma wiele zalet, gdyz pozwoli oderwac
sie od zera bez nadmiernie wybujatych oczekiwan i stromienia
krzywych, co bytoby — podobnie jak taper tantrum — niekorzystne
dla obecnego ozywienia.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzieh nudy na EURUSD, pomijajac jeden krotki, potfi-
gurowy wystrzat kursu w dét we wczesnych godzinach popo-
tudniowych. Marazm, jaki zapanowat na EURUSD, zasadniczo
odzwierciedla stan rozmoéw w sprawie Grecji. Wczorajsze posie-
dzenie Eurogrupy okazato si¢ po raz kolejny nieudane, a osta-
teczny termin na wypracowanie porozumienia przesunat sie na
niedziele. Obok bezskutecznych wynikdw negocjacji na szcze-
blu ministréw finanséw byliSmy wczoraj réwniez swiadkami istnej
kakofonii nagtéwkow dotyczacych stanu rozmow i perspektyw
porozumienia i przede wszystkim nie jest jasne, gdzie obecnie
lezy ko$¢ niezgodny miedzy wierzycielami, a greckim rzagdem.
Z kolei rynki, nauczone do$wiadczeniami ostatnich dni, przyjety
ten spektakl ze wzruszeniem ramion. Uwaga przesuwa sig tym
samym na weekend i dzi$ bedziemy zapewne $wiadkami za-
mykania pozycji / redukowania ryzyka przed weekendem. Dane
makro zeszty w tej sytuacji na dalszy plan (wczorajszg publika-
cje dotyczaca dochoddéw i wydatkdéw konsumpcyjnych w USA
przedstawiamy w sekcji analiz).

Dekompozycja zmian EUR/USD
2,0% -

1,0%

0,0%
-1,0%
-2,0%

-3,0%

-4,0%

-5,0%
2015-06-10

2015-06-15

2015-06-18 2015-06-23

mmZmiana koszyka* EUR ~ mmZmiana koszyka* USD
«~«Zmiana EURUSD
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EURUSD technicznie

Kurs wcigz nie wraca w strone gérnej granicy range (czyli w
okolice 1,1370), przez co nasza pozycja long wychodzi w za-
sadzie na zero. Aktualne poziomy oznaczaja, ze jesteSmy po-
nizej MA200 na 4H, jednak od miniméw lokalnych oddzielajg
nas jeszcze MA30 i MA55. Ustawianie S/L ponizej drugiej z tych
Srednich czyni jednak pozycje mato atrakcyjna. Patrzac na ra-
chunek zyskow i strat musieliby$my wtedy zagra¢ caty zasieg
range (T/P ustawiony powyzej 1,1350). Po dwéch dniach konso-
lidacji kursu wokot MA200 zamykamy pozycje (takze w obawie
przed powrotem zmienno$ci, mieli§my wasko ustawiony S/L) z
minimalng stratg dwdch tickow.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. Kakofonia w nagtéwkach z Grecji i brak in-
nych czynnikéw, ktére mogtyby poruszy¢ kursem, sprawity, ze
EURPLN nie tylko nie zmienit sig w czwartek na bazie dzien-
nej, ale tez nie wykazywat istotnej zmiennosci w trakcie dnia.
W kolejnych dniach z oczywistych wzgledéw to wtasnie Grecja
bedzie nadawac ton nastrojom na rynkach. Nowy ,ostateczny”
termin na zawarcie porozumienia to niedziela i trudno oczeki-
wac, aby miato ono zostaé wypracowane juz dzisiaj. Co wiecej,
ze wzgledu na event risk w weekend mozna spodziewaé sie,
ze pigtek bedzie dla wielu inwestoréw czasem zamykania pozy-
cji przed weekendem i redukowania ryzyka. Dotgczmy do tego
ogo6lny wzrost niepewnosci i stad ryzyko ostabienia ztotego w
dniu dzisiejszym.

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

Bez wigkszych zmian na EURPLN. Kurs wprawdzie trzyma sie
ostatniego trendu wzrostowego na dziennym oraz znajduje si¢
ponad MA200 na tym wykresie, ale nie sg to wystarczajgce im-
pulsy do zajecia pozycji long. Warunkiem koniecznym powrotu
zmienno$ci (wczoraj zakres wahan wyniost figure) jest odejscie
od MA30 na dziennym. Czekamy na przebicie MA55 (p6t figury
pod nami), albo powrét do gérnej czesci kanatu. Nie bedziemy
tych zdarzen wyprzedza¢, pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opoér
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76 1.79 ON 1.00 1.30 EUR/PLN 4.1640
2Y 1.97 2.02 1M 1.28 1.48 USD/PLN 3.7103
3Y 211 215 3M 1.35 1.55 CHF/PLN 3.9891

4Y 229 232

5Y 244 248 FRA BID ASK

6Y 2.56 2.60 1x2 1.63 1.70 EUR/USD 1.1203
7Y 269 272 1x4 1.71 1.77 EUR/MJPY 138.74
8Y 2.76 2.80 3x6 1.72 1.78 EUR/PLN 4.1665
QY 2.83 2.87 6x9 1.74 1.80 USD/PLN 3.7204
10Y 289 294 9x12 1.80 1.83 CHF/PLN 3.9825
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2,2 0,15 2,5 2,70 - r 0,70
2,1 1
o1 23 230 1 o0
2 2130 0,50
1,9 2,1 '
0,05 0,40
1,8 /_,_a—ff 1,0 2,10
1,7 0 : 0,30
1,90
1,6 1e? ' 0,20
-0,05
1,5 1,5 1,70 0,10
1,4 0 ) — ) . T -0,1 1,50 . . 0,00
17 mar31 mar 14 kwi 28 kwi 12 maj 26 maj 9 cze 23 cze 1,3 - 26 mar 9 kwi 23 kwi 7 maj 21 maj 4 cze 18 cze
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
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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 AUG5 SEPS ocTs
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 jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



