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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

07.04.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lut
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) kwi 270 270
8 00 GER Eksport m/m (%) lut -0.5 2.2 -1.3
8:00 GER Import m/m (%) lut 0.3 41 0.4
9:00 CZE CPI r/r (%) mar 0.2 0.2 0.2
POL Decyzja RPP (%) kwi 2.50 2.50 2.50 2.50
20:00 USA Minutes FOMC
1 50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) lut -2.8 134 -8.8
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.2 -0.2
13:00 GBR Decyzja BoE (%) kwi 0.50 0.50
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 05.04 326
3:30 CHN CPlt/r (%) mar 2.4 2.0
9:00 HUN CPlt/r (%) mar 0.2 0.1
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lut -212 -533 -1135
14:00 POL Eksport (min EUR) lut 13650 13462 13503
14:00 POL Import (min EUR) lut 13150 13025 13084
14:30 USA PPI r/r (%) mar 1.2 0.9
15:55 USA Wsk. Koniunktury kons. U.Michigan kwi 81.0 80.0

wstepny
Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka globalna. Obok danych o produkcji przemystowej we Francji (po poniedziatkowej informaciji z Niemiec,
jest to kolejny element budujacy obraz europejskiej gospodarki w | kwartale), warto dzi$ zwrécié uwage réwniez na
cotygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy - tu oczekuje sig kolejnego dobrego odczytu. Ze wzgledu na fakt,
iz Wielka Brytania moze by¢ pierwszym panstwem podnoszacym wkrétce stopy procentowe z poziomu zera (byé
moze jeszcze w tym roku), posiedzenia Banku Anglii zaczynaja nabiera¢ nieco wigkszej wagi niz zazwyczaj.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Rada Polityki Pienigznej na $srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 2,50 proc. w skali rocznej (wiecej w sekciji
analiz).

m Belka: Lipiec bedzie prawdopodobnie momentem potencjalnej modyfikacji obecnego komunikatu RPP.

m USA: Cze$¢ amerykanskich bankieréw centralnych w trakcie marcowego posiedzenia Fed byta zdania, ze tempo
podwyzek stép procentowych w Stanach Zjednoczonych, zakladane przez projekcje Fed, moze byé zbyt szybkie -
wynika z minutes z ostatniego posiedzenia FOMC (wiecej w sekcji analiz).

Decyzja RPP (9.04.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.559 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.695 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.097 0.012

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy RPP bez zmian. Belka bardzo wywa-
zony w swych ocenach.

Zgodnie z powszechnym oczekiwaniem RPP nie zmienita stop
procentowych na wczorajszych posiedzeniu. Stopa bazowa
wynosi nadal 2,5%. Wydzwiegk i komunikatu i konferencji po
decyzji byt jednak mniej gotebi niz oczekiwalismy (i oczekiwali
inwestorzy). Od razu nalezatoby tez przyznaé, ze wydzwiegk
nie byt tez jastrzebi (cze$¢ komentatorow chyba zbyt mocno
ucieszyta sig, ze RPP nie zrobita teoretycznie niemozliwego
ruchu, jakim bytaby obnizka stép). Co do mniejszej tagodnosci
komunikatu.

Po pierwsze, nie wydtuzono formalnie tzw. forward guidance.
Byto to niespéjne z ostatnimi wypowiedziami Belki i czesci RPP
z ostatnich dni, w ktérych sugerowano wydtuzenie okresu bez
zmiany stop do konca roku. Juz na konferencji Belka niemal
zapewnit, ze formalnie nastgpi to wraz z publikacjg lipcowej
projekcji inflacyjne;.

Po drugie, Belka zrezygnowat z podawania doktadnych szacun-
kéw wptywu sytuacji na Ukrainie i w Rosji na polskg gospodarke
(zauwazmy, ze w ostatnim miesigcu padty konkretne liczby).
Wskazat jedynie, ze wptyw ten bedzie negatywny. Belka, po-
dobnie zresztg jak my, nie zaktada, aby sytuacja na Wschodzie
wykoleita polski cykl koniunkturalny — wszelkie nawigzania do
koniunktury w komunikacie i podczas konferencji sugerowaty
kontynuacje zwawego ozywienia gospodarczego. W dalszym
ciagu podtrzymujemy naszg prognoze, ze wzrost PKB w 2014
roku wyniesie 3,5%. Przedstawione przez nas szacunki nega-
tywnego wptywu wydarzen na Wschodzie na wzrost to szacunki
statyczne, ktére nie sa w stanie objg¢ efektdw zwrotnych
zwigzanych ze stymulacjg popytu wewnetrznego na przyktad
ze wzgledu na nizsze ceny, po ktérych niewyeksportowana
produkcja moze zosta¢ sprzedana w kraju; tym samym szacunki
te sa prawdopodobnie obcigzone w dot.

Po trzecie, Belka zapytany o mozliwos¢ obnizki stop powie-
dziat, ze w $wietle prognoz koniunktury bytoby to dziatanie
pro-cykliczne (a tego chcialby unikng¢). Belka wskazal, ze
obnizka nie jest dyskutowana przez RPP, zeby natychmiast si¢
poprawi¢ (wniosek — gtosy takie jednak sie pojawiajg), ze RPP
nie sygnalizuje takiej mozliwosci w komunikacie. W ten wtasnie
sposéb traktujemy kwestie ewentualnej obnizki stép. Nie jest
to scenariusz bazowy ani nasz, ani na pewno RPP; niemniej
w samej RPP cze$¢ cztonkéw pewnie go dopuszcza. Ma mate
prawdopodobienstwo realizacji (ale nie jest catkowicie niepraw-
dopodobny) i duzg wyptate (dla uczestnikéw rynku). Wymagatby
realizacji (by¢ moze nawet tacznej) szeregu zdarzen. Zdarzen,
ktére sa mieszanka catkiem prawdopodobnych i co do esenc;ji
przez RPP rozpoznanych w zakresie mozliwosci wystgpienia
(QE w EBC pociagajace za soba znaczne umochienie ztotego),
oraz tych plasujgcych sie mocno obok scenariusza bazowego
(realizacja ryzyk dla wzrostu gospodarczego, ale w skali
zagrazajgcej wykolejeniu cyklu — juz na sama weryfikacje RPP
musiataby poswieci¢ kilka miesiecy i pewnie podeprze¢ sie
projekcja).

Co $wiadczy o tym, ze wydZwiek posiedzenia nie byt jastrzebi?
Po pierwsze, brak ostrzezen przed wzrostem inflacji (ale bilans
ryzyk juz jest symetryczny). Po drugie, praktyczny brak odnie-
sieh do zacie$nienia monetarnego. Belka w luznej wypowiedzi o
zmianie celu inflacyjnego sugerowat, ze nie chciatby odchodzi¢
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od obecnej, dobrej dla konsumentéw luznej polityki monetarnej.

Nasz scenariusz na oczekiwania odnosnie polityki pienieznej
w Polsce (zresztg podobnie jak na $wiecie) jest na ten rok
podzielony na dwa okresy. W pierwszej potowie roku ciggle
widzimy potencjat do zaskoczen nizszg inflacja i niestandardo-
wymi dziataniami bankéw centralnych (stad biorag sie falstarty
w grze na wzrost rentownosci obligacji). Nieantycypowane na
poczatku roku przez nas wydarzenia, takie jak chocby kryzys
na Ukrainie, przechylajg jeszcze bardziej bilans ryzyk w strone
odsuwania momentu zacie$nienia polityki pienieznej (wcale
nie musi dojs¢ do obnizki stép, zeby dryf rentownosci polskich
obligacji w dét jeszcze troche potrwat). Niskie rentownosci w
fazie coraz bardziej dojrzatego ozywienia gospodarczego to
jednak anomalia. Uwazamy, ze ostatecznie ozywienie w Polsce
(i na éwiecie) nie zostanie wykolejone i poprzez rynek pracy
(tu wtasnie najwyrazniej zostata w goére zrewidowana projekcja
NBP), ptace i ceny ustug zobaczymy w drugiej potowie roku
rosnaca trajektorie polskiej inflacji bazowej (scenariusz ten
powinien zgra¢ sie w czasie ze scenariuszem amerykanskim).
Skutkiem bedzie odnowienie oczekiwan na cykl podwyzek stép
w Polsce.

Fed ,,Minutes”. Odwrécenie uwagi rynku od
»Kropek” w kierunku komunikatu.

To nie trema i zdenerwowanie sprawito, ze Janet Yellen podczas
konferencji na posiedzeniu w spos6b bardzo niejasny i czasem
nawet infantylny ttumaczyta uczestnikom rynku wykresy krop-
kowe obrazujace $ciezke stép procentowych preferowanych
przez poszczegdlnych cztonkéw FOMC. Z lektury najnowszych
-Minutes” dowiadujemy sie, ze byt to bardzo wazny przekaz,
gdyz wykresy te ,zawyzajg Sciezke stép procentowych”, co
otwarcie potwierdza dyskusja przeprowadzona na posiedzeniu.
Tym samym zalecane jest skupienie uwagi uczestnikéw rynku
na komunikacie, a ten pozostaje wcigz gotebi i doskonale
licuje z pozniejszymi obawami Yellen (ozywienie, kitére wcigz
pod pewnymi wzgledami wyglada jak recesja) wyrazonymi w
indywidualnym wystgpieniu kilka dni po konferenciji.

Reakcja rynkowa? Znaczace spadki rentownosci przede
wszystkim na krétkim koncu krzywej i w okolicach ,brzuszka”
(2y 0 -3,5pb, 5y 0 4pb, 10y prawie bez zmian), wzrosty indeksow
gietdowych i ostabienie dolara wobec catego koszyka walut. W
obecnej chwili praktycznie caty ruch na krzywej po posiedze-
niu FOMC zostat skorygowany, pewna przestrzen pozostata
jeszcze w okolicach ,brzuszka”. Pozycje bearish flattener, w
ktére zaangazowato sie wielu uczestnikdw rynku w okolicach
konferencji i na fali $wietnego sentymentu przed publikacjg
NFP okazaly sie (z woli lub przymusu) pozycjami taktycznymi,
nie strategicznymi; takie pozycje w normalnych warunkach
zarabiajg od 6-9 miesigecy przed faktycznym zacie$nieniem po-
lityki pienieznej. Z dzisiejszej perspektywy falstart byt ewidentny.

Uwazamy, ze status quo sprzed posiedzenia FOMC zostato
w duzej mierze przywrédcone. Uczestnicy rynkdw muszg wcigz
mie¢ z tytu glowy ostrzezenie, ze Fed nie ma zamiaru nikogo
prowadzi¢ za reke, liczy sie poprawna interpretacja danych
makroekonomicznych, a wszelkie rzekome préby zafiksowania
uczestnikéw rynku na dziataniach monetarnych na pierwszy rzut
oka sprzecznych z obecng oceng stanu gospodarki i proce-
séw inflacyjnych Fed powinny by¢ traktowane jako faktycznie
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sprzeczne. Absolutnie nie neguje to mozliwosci wzrostéw ren-
townosci obligacji w kolejnych miesigcach (i sg one naszym sce-
nariuszem bazowym), gdyz gospodarka amerykanska staje na
nogi. Ruch powinien w naszym odczuciu odbywa¢ sie jednak
w sposéb zréwnowazony, spojny ze stopniowym naptywem no-
wych informacji w danych makro. Atmosfera rozbicia inwestorow
po nieudanym wyptaszczeniu krzywej ma potencjat na przynaj-
mniej krétkookresowe wsparcie dla polskich papieréw, dlatego
nie zmieniamy naszych upodoban wobec sektora 5y.

Czeska inflacja bez zmian. Nasza ostateczna
prognoza to przedziat 0,6%-0,7%.

Inflacja w Czechach utrzymata sie na niskim poziomie sprzed
miesiaca, czyli 0,2% r/r. Odczyt byt zgodny z oczekiwaniami.
Tradycyjnie juz miara inflacji czeskiej moze zosta¢ przytozona
tylko z pewnym przyblizeniem do naszego odczytu inflacji.
Niemniej jednak, zauwazmy silny spadek cen w kategorii
rekreacja i kultura (spadki cen turystyki zorganizowanej), ktory
nie jest skorelowany z datg wystgpienia Swiqt Wielkanocnych;
w polskim uniwersum inflacyjnym bytoby to spojne ze stabilnymi
cenami w tej kategorii w marcu (cho¢ z pewnym ryzykiem w
dot). Wedtug wskazan zza potudniowej granicy podniosty sie
ceny odziezy i obuwia, ktére jako dobra handlowalne charakte-
ryzujg sie bardzo dobrg korelacjg z polskimi odpowiednikami
(tym samym nasza oryginalna prognoza inflacji byta w tym
aspekcie zanizona). Przechodzac juz tradycyjnie do zywnosci,
sitg napedowg bardzo niewielkich wzrostéw w Czechach byt
nabiat, pieczywo i migsa. Szczegdlnie te dwie pierwsze katego-
rie charakteryzuja sie znacznie wiekszg amplitudg wahan niz
w Polsce, a wiec nie bierzemy ich pod uwage. Co do mies, w
Polsce — z uwagi na specyfike handlu i dziatajagce embargo —
trend byt w marcu wciaz spadkowy. Szczegélnie optymistycznie
nastawiajg nas zaobserwowane w Czechach spadki cen
warzyw i owocow, ktére potwierdzajg prawdopodobienstwo
sezonowego wytomu tych kategorii w Polsce zaobserwowanego
na targowiskach i w sklepach.

Z perspektywy samej inflacji czeskiej czuliby$my sie komfortowo
z nieco nizszym poziomem inflacji w Polsce niz zaktada kon-
sensus rynkowy (0,6% zamiast 0,7%), czyli zgodnie z nasza
oryginalng prognoza. Niemniej jednak, niemoznos$é weryfikacji
zachowania detalistow w zakresie cen alkoholi wysokoprocen-
towych po podwyzkach akcyzy (dochodza nas stuchy, ze duza
cze$¢ sklepdw stosuje przedswigteczne promocije i wystepuje
walka cenowa, co zapobiega przeniesieniu podwyzek cen hurto-
wych na ceny detaliczne) sktania nas do obstawienia przedziatu
0,6%-0,7%.
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EURUSD fundamentalnie

Woeczoraj, przy pustym kalendarzu i braku nowych informacji
przez wigkszo$¢ dnia, EURUSD kontynuowat marsz w gére.
Przyspieszenie przyniosta jednak dopiero sesja amerykanska -
najpierw ostatecznie padt poziom 1,38, a w godzinach wieczor-
nych czasu polskiego dolar siegnat nowych miniméw (EURUSD
1,3860) po publikacji zapisu dyskusji z ostatniego posiedzenia
FOMC. Ich gotebi wydzwiek (wiecej w sekcji analizy) nieco uspo-
koit czes$¢ inwestoréw spodziewajgcych sie przedwczesnego za-
ciesnienia polityki pienieznej i ztagodzit wrazenia po konferen-
cji Yellen. Dzi$, po ustanowieniu nowych lokalnych maksiméw
(1,3870 w sesji azjatyckiej), mozemy spodziewa¢ sie realizacji
zyskéw. Tym niemniej, trend wzrostowy na EURUSD pozostaje
bardzo mocny i do jego fundamentalnego odwrdcenia potrzebna
jest faktyczna implementacjia QE przez EBC. Pamietajmy bo-
wiem, ze same zapowiedzi luzowania ilo$ciowego, ze wzgledu
na spodziewane umocnienie obligaciji skarbowych w strefie euro,
moga wrecz stymulowa¢ naptyw kapitatu do eurolandu, umac-
niajgc euro (efekt samospetniajacej sie przepowiedni).

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Nasza pozycja zostata zamknigta zleceniem SL, ze stratg 65
punktéw. EURUSD wytamat sie gora z kanatu spadkowego prze-
bijajac MA200 (4H). Az do poziomu 1,3967 nie ma zadnych opo-
réow, wiec to lokalne maksimum powinno byé pierwszym przy-
stankiem w trakcie marszu na pétnoc. Dynamiczne przetamanie
waznych oporéw sugeruje koniec korekty i powrét trendu wzro-
stowego jako nadrzednego. Cho¢ na dzisiejszej sesji mozna
oczekiwaé lekkiego odreagowania po tak silnym ruchu, droga do
1,40 zostata wczoraj otwarta. Ten obraz maci nieco pieciofalowa
struktura ruchu w dét rozpoczetego w potowie marca sugeru-
jaca, ze jest to jedynie poczatek gtebszego ruchu na potudnie.
Na dzisiejszej sesji pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Na EURPLN waski zakres wahan (4,16 — 4,18) w dalszym ciggu
obowiazuje. Nie zdofaty go naruszy¢ ani wiesci z Ukrainy (wy-
daje sie, ze okres paniki bezpowrotnie minat), ani koszykowa
wyprzedaz czesci rynkéw wschodzacych (tracity wezoraj: TRY,
RUB, HUF, ZAR), ani zaostrzenie tonu ze strony Rady Polityki
Pienieznej (wiecej w sekcji analizy). Wreszcie, rowniez gofebie
Minutes FOMC nie przyniosty istotnej zmiany kursu ziotego (w
przeciwienstwie do wspomnianych wyzej walut EM, ktérym przy-
niosty wytchnienie). Przy minimalnej zmiennosci, jaka obserwu-
jemy, w dalszym ciggu oczekujemy na sygnat, ktéry pozwoli na
zlamanie obowigzujacego zakresu. Dzis$, przy pustym kalenda-
rzu publikacji makro, raczej nie nalezy sie go spodziewac.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktoreg PLN objasniany jest kursami walut regionu
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EURPLN technicznie

Marazmu cigg dalszy — z czystym sumieniem mogliby$my sko-
piowac jeden ze wczesniejszych komentarzy. Podczas wczoraj-
szej sesji EURPLN dotart do dna range’u (4,16), dzis wiec po-
winniémy obserwowa¢ mozolny ruch w kierunku 4,18. Z zaje-
ciem pozycji wstrzymujemy sie do momentu wybicia z trendu
bocznego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.75 2.78 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1675
2Y 29725 3.02 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0221
3Y 3.16 3.22 3M 2.4 2.8 CHF/PLN 3.4189

4Y 3.35 3.40

5y 35 356 FRA__BID _ASK

6Y 3.62 3.68 1x2 259 263 EUR/USD 1.3854

7Y 3.7 3.76 1x4 2.68 2.74 EUR/JPY 141.29

8Y 3.78 3.85 3x6 269 273 EUR/PLN 4.1629

)4 3.85 3.91 6x9 271 2.76 USD/PLN 3.0044

10Y 3.91 3.97 9x12 2.79 2.84 CHF/PLN 3.4144
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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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 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.



