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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

28.04.2014 PONIEDZIALEK

16:00 USA Pending Home Sales m/m (%)

29.04.2014 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

10:00 EUR M3 t/r (%) mar 1.4 1.3 1.1
10:30 GBR PKB kw/kw (wstepny) (%) Q1 0.9 0.7 0.8
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) kwi 102.9 102.4 102.0
14:00 GER CPl t/r (wstepny) (%) kwi 1.4 1.0 1.3
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) kwi 2.50 2.60 2.50
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) lut 13.00 13.17 (r) 12.86
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) kwi 83.2 83.9(r) 82.3
1 50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) mar -2.3

9:00 SPA PKB kw/kw (wstepny) (%) Qi 0.2 0.4
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) kwi 6.7 6.7 6.7
11:00 EUR CPI t/r wstepny (%.) kwi 0.8 0.5 0.7
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne NBP r/r (%) kwi 0.5 0.5 0.5 0.5
14:15 USA Raport ADP (tys.) kwi 210 191 220
14:30 USA PKB kw/kw SAAR (pierwszy) (%) Q1 1.1 2.6 0.1
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) kwi 56 5) 55 9 63 0

20:00 USA Decyzja Fed (mld USD)

01.05.2014 CZWARTEK

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.04 320 330 (r) 344
14:30 USA Wydatki osobiste m/m (%) mar 0.4 0.5(r) 0.9
14:30 USA Dochody osobiste m/m (%) mar 0.6 0.4(r) 0.5
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) kwi 54.2 53.7 54.9
9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) kwi 54.5 54.2 54.0

9:50 FRA PMI w przemysle (finalny) (pkt.) kwi 50.9 50.9

9:55 GER PMI w przemysle (finalny) (pkt.) kwi 54.2 54.2

10:00 EUR PMI w przemysle (finalny) (pkt.) kwi 53.3 53.3

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) mar 11.9 11.9

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) kwi 210 192

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) kwi 6.6 6.7

16:00 USA Zamowienia przemystowe m/m (%) kwi 1.3 1.6

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Niewielkie wzrosty niemieckich indekséw (PMI i Ifo) stwarzajg przestrzen do poprawy
koniunktury réwniez w Polsce. Co wigcej, specyfika jednorazowego szoku zwigzanego z Ukraing, ktéry zawazyt
na zesztomiesiecznym odczycie, sprawia ze istnieje pewna przestrzen do korekty - stad nasza nieco wyzsza od
konsensusu prognoza.

Gospodarka globalna. W strefie euro dzi§ spokojny dzien - od finalnych odczytéw PMI w strefie euro, jak co miesigc
wazniejsze beda nie dane niemieckie czy francuskie, a odczyty z panstw peryferyjnych bloku. Kluczowym wydarze-
niem dnia bedzie za to publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy. Niewielka liczba wnioskéw o zasitki dla
bezrobotnych i zatozenie o dalszym odzywaniu amerykanskiej gospodarki po ekstremalnie ostrej zimie sktaniajg
do obstawiania solidnego, przekraczajacego 200 tys. etatéw wzrostu liczby pracujacych. Nieznacznie wyzszy od
konsensusu odczyt ADP, a takze dobre oszacowanie wzrostu zatrudnienia w przemy$le moga potwierdza¢ taka
optymistyczng wizje kwietniowego rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rzonca: Nie wykluczam, ze w IV kw. '14 moga by¢ potrzebne podwyzki stép.

m Szczurek: Rzad prawdopodobnie wpisze w budzecie na 2015 r. wzrost PKB na poziomie 3,8 proc.

m Ministerstwo Finanséw zaoferuje 8 maja obligacje PS0719 / WZ0119 za 3,0-5,0 mid zt - podat resort finanséw
w $rodowym komunikacie dotyczacym podazy SPW w maju 2014 r. 22 maja BGK zaoferuje obligacje IDS1024 za
1,0-2,0 mid zt.

Decyzja RPP (7.05.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.497 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.615 0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.137 0.000

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Absolutnie nie zaskakujace posiedzenie
FOMC. Kolejne ograniczenie zakupow akty-
wow.

Tak, jak pisaliémy w $rodowym, porannym komentarzu, po-
siedzenie FOMC, ktére odbyto sie wieczorem tamtego dnia,
nie wniosto zadnej nowej informacji odno$nie perspektyw
amerykanskiej polityki pienieznej. Zakupy obligacji skarbowych
i zabezpieczonych hipotecznie zostaty ograniczone o kolejne
10 mld USD (réwno podzielone pomiedzy obie klasy aktywow)
i wynoszg obecnie 45 mld USD miesigcznie. W warstwie
ksztattujgcej oczekiwania komunikat pozostat catkowicie bez
zmian. Z kolei w pierwszej czesci opisujacej stan gospodarki
Fed odnotowat przyspieszenie wywotane nadrabianiem strat
(miedzy innymi) po ciezkiej zimie oraz umocnienie wydatkéw
konsumpcyjnych. Z drugiej strony wskazano na spadek inwe-
stycji (charakter stwierdzenia sugeruje raczej tymczasowos¢
tego zjawiska) oraz powtérzono, ze ozywienie na rynku doméw
przebiega bardzo powoli. Absolutnie nie sa to informacje nowe,
wnoszgce dodatkowg warto§¢ do oceny stanu gospodarki
odzwierciedlonego w ostatnich danych o rachunkach narodo-
wych (patrz nasz komentarz do pierwszego odczytu PKB za |
kwartat w dzisiejszym wydaniu Raportu Dziennego). Dlatego
tez uwazamy, ze posiedzenie miato w duzej mierze charakter
techniczny, sankcjonujacy podjete wczesniej zobowigzania.

Uwazamy, ze kolejne ograniczenia zakupdéw dokonane zostang
niejako z automatu. Pomimo stabych danych za | kwartat,
okres ten to juz historia, a gospodarka wyraznie rozpedza
sie po mroznej zimie. Mozna jedynie zada¢ pytanie, czy rynki
finansowe beda tak samo dobrze znosi¢ ograniczenie zakupow
aktywéw, gdy te zacznag zbliza¢ sie do zera, jednak nie wydaje
nam sig, ze jest to kwestia spedzajgca sen z powiek cztonkom
FOMC, tym bardziej ze gospodarka sie rozpedza, a determina-
cja do ograniczania zakupéw jest spora. Amerykanskie QE w
ujeciu strumienia zakupoéw (bo bilans Fed pozostanie caty czas
ogromny) zakonczy sie tym samym prawdopodobnie wczesng
jesienia.

Jak juz wspominali§my w komentarzach, zmiana komunikaciji
FOMC w zakresie stop procentowych mogtaby istotnie sie
zaostrzy¢, gdyby prognozy zaprezentowane podczas ostatniej
rundy prognostycznej okazaty sig zanizone. Przy nizszym punk-
cie startowym w postaci stabszego wzrostu PKB za | kwartat
taka perspektywa mogta sie dodatkowo oddali¢. Sytuacja jest
przypadkowo zgodna z intencjami Yellen, ktra za wszelkg cene
chce powstrzymaé oczekiwania na podwyzki stop powotujac
sie na stabo$¢ rynku pracy oraz rachityczno$¢ ozywienia na
rynku nieruchomosci. Inwestorzy doskonale zdajg sobie sprawe
z tych faktéw i jeszcze przez pewien czas — sita by¢ moze
przyzwyczajenia z ostatnich lat prowadzenia za reke — mogg
wierzy¢ w przekaz FOMC. Z biegiem czasu jednak, i przy
poprawiajacych sie danych, przesuwanie terminu pierwszych
podwyzek stop procentowych jest nieuchronne (obecnie rynek
wycenia przetom Il i lll kwartatu 2015). Tymczasem jednak, ani
biezgca stromizna krzywej rentownosci, ani sam poziom krzywej
nie powinny sig istotnie zmienia¢ (oczywiscie z doktadnoscia do
biezacych zaskoczen w danych, generujacych lokalne gorki i
dotki). Co wigcej, obecna skala zaskoczen nie jest dostateczna
dla zainicjowania wyprzedazy na rynku obligacji, o czym
Swiadczg ostatnie falstarty rynku i niepowodzenie zajmowanych
powszechnie pozycji short. Nie ukrywamy, ze jest to sytuacja
sprzyjajaca dla naszej rekomendacji zakupu polskich obligacji z
dtugiego konca krzywe;.

mBank.pl

USA: Dalsza poprawa koniunktury w prze-
tworstwie przemystowym

W kwietniu wskaznik ISM w przetwérstwie wzrést z 53,7 do 54,9
(nieznacznie powyzej oczekiwan rynku wynoszgcych 54,3).
Oszacowanie wielkosci produkcji nieznacznie spadto w poréw-
naniu do poziomu z poprzedniego miesigca (55,1), wielkos¢
zamowien za$ pozostata na solidnym, wysokim poziomie (55,1).
Wobec stabilnosci tych dwoch komponentéw, wskaznik ISM
wzrést w catosci dzieki lepszym perspektywom zatrudnienia
(wzrost subindeksu z 51,1 do 54,7) i sprawniejszym dostawom
(wzrost z 54 do 55,9).

ISM w przemysle
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Przedstawiona wyzej struktura oraz lektura wybranych ko-
mentarzy dotaczonych do raportu pozwala stwierdzi¢, ze
gospodarka amerykanska w chwili obecnej w dalszym ciggu
wydzwiguje sie z zimowego dotka - udrazniajg si¢ kanaty
dostaw, a czes¢ respondentéw wskazuje na duzg skale odro-
czonego, ale jeszcze nieujawnionego popytu. Z drugiej strony,
na sentymencie amerykanskich przemystowcéw wydaje sie cig-
zy¢ otoczenie zewnetrzne, tj. obawy o spowolnienie w Chinach
i ekonomiczne konsekwencje sankcji naktadanych na Rosje w
zwigzku z trwajgcym konfliktem na Ukrainie. W odniesieniu do
pierwszego z tych czynnikdéw wyraznie wida¢ brak konsensusu
(czes¢ branz odczuwa spadek popytu, dla czesci spadek ten
byt tymczasowy i zwigzany z chinskim nowym rokiem). Drugi z
tych czynnikéw to w dalszym ciggu tylko obawa, a ze wzgledu
na minimalng wage Rosji w amerykanskim eksporcie i eksportu
w gospodarce amerykanskiej w ogoéle, trudno tutaj méwi¢ o
duzym potencjale.
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O ile jest jasne, ze gospodarka amerykanska wychodzi z dotka,
a tegoroczny soft patch nalezy uznaé¢ za zakonczony, tempo
wzrostu gospodarczego moze rozczarowywa¢ w poréwnaniu
do tego, co widzieliSmy po zesztorocznym spowolnieniu. Moze
by¢ to oczywiscie zwigzane z zakonczeniem cyklu zapaséw
(pamietamy 1l kwartat 2013 roku), a takze z korektg oczekiwan -
wysokie odczyty z Il potowy poprzedniego roku napedzane byty
w duzej mierze przez nierealistyczne oszacowania nowych za-
moéwien (por. wykres powyzej). Tym niemniej, obecna dynamika
amerykanskiej gospodarki jest zbyt mata, by zakwestionowac
projekcje Fed i przekonanie co do przedtuzania akomodacji
monetarnej - biorgc pod uwage wstepny odczyt za | kwartat,
wzrost musiatby siegna¢ 4% w pozostatych kwartatach, tak
aby na koniec roku mozna byto osiggna¢ przewidywane przez
cztonkéw FOMC 3% r/r.

USA: Soft patch 2014 ostatecznie potwier-
dzony

Zgodnie z opublikowanym w $rode pierwszym odczytem, go-
spodarka amerykanska urosta w pierwszym kwartale zaledwie
0 0,1% kw/kw w ujeciu rocznym. Staby wynik za | kwartat byt
wprawdzie oczekiwany w oparciu o dane miesieczne, ale skala
wyhamowania w poréwnaniu do IV kwartatu poprzedniego roku
(+2.6%) jest zaskakujgca.
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—PKB ——Popyt korncowy

Co zatem zlozylo sie na tak staby odczyt? Dwa czynniki
oddziatujgce negatywnie w najwiekszym stopniu to wielkosci
rezydualne: eksport netto odjgt 0,83 p.proc. (konsekwencja
stabego wyniku eksportu - spadek o 7,6% kw/kw), zapasy za$
0,57 p.proc. (po roku gromadzenia zapaséw nadszedt czas
na korektg). Spadek odnotowaty réwniez prywatne wydatki
inwestycyjne - mieszkaniowe spadly o 5,7%, pozostate zas o
2,1%, tacznie odejmujgc 0,44 p.proc. z wyniku catej gospodarki.
Co wiecej, gorszy od oczekiwan wynik budownictwa w marcu
(czwartkowa publikacja) sugeruje jeszcze mniejszy wkiad pry-
watnych inwestycji do wzrostu gospodarczego i mozliwe jest,
ze wymieniona wyzej konstelacja czynnikéw doprowadzita PKB
w | kwartale do minimalnej kontrakcji. Najjasniejszym punktem
publikacji pozostata konsumpcja, rosnac o 3% kw/kw, zamiast
oczekiwanego 2% - tu jednak za zaskoczenie odpowiada
jeden z najwigkszych w historii wzrostéw wydatkéw na stuzbe
zdrowia. W konsekwencji, popyt koncowy wzrést o zaledwie
0,7% - najnizej od. .. | kwartatu 2013 roku.

Dane o PKB to oczywiscie - ze wzgledu na opdznienie w publi-
kacji - z perspektywy rynkéw lusterko wsteczne. Co wiecej, ob-
raz w lusterku jest mocno rozedrgany, jako ze (warto powtorzy¢
to po raz kolejny), wstepne dane o PKB podlegajg istotnym rewi-
zjom (ktérych odchylenie standardowe wynosi az 1 p.proc.). Tym
niemniej, podstawowy fakt pozostaje niezmieniony: gospodarka
amerykanska na trzy miesiace praktycznie staneta w miejscu
(i taki scenariusz obstawiali§my na poczatku roku podkreslajac
jednoczesnie jego wazne implikacje dla rentownosci obligacji).
Woprawdzie za duza cze$¢ tego wyniku odpowiadajg czynniki
egzogeniczne - wyjatkowo ostra zima i spadek popytu na ryn-
kach zagranicznych - ale nie oznacza to, ze niepewnosci zo-
staty rozwiane. Wrecz przeciwnie, dwa najpowazniejsze pytania
dotyczace dalszych loséw amerykanskiej gospodarki (o stabo$é
budownictwa mieszkaniowego oraz o stope oszczednosci gosp.
domowych i baze dochodowg dla konsumpcji) pozostajg w $wie-
tle ostatniej serii publikacji bez ostatecznej odpowiedzi. Niepew-
nos¢ ta powinna na razie, w powigzaniu z podejmowanymi przez
Yellen i innych prébami tonowania oczekiwan na podwyzki stép
procentowych, szachowa¢ wzrosty rentownosci amerykanskich
obligacji i wspiera¢ réwniez polskie papiery dtuzne. W tym kon-
tekscie oczekujemy zejscia rentownosci polskich 10-letnich ob-
ligacji wyraznie ponizej poziomu 4%.



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

Srodowa publikacja inflacji w strefie euro okazata sie byé przy-
czynkiem do realizacji zyskéw. Zgodnie z naszymi przewidywa-
niami, odczyt zgodny z przeliczonym na podstawie lokalnych da-
nych konsensusem wywotat najpierw spadek do 1,3770, a na-
stepnie silny ruch wzrostowy docierajgcy do 1,39 (na mato ptyn-
nym czwartkowym rynku). Trend boczny 1,3770 - 1,39 wciaz
wiec obowigzuje i na razie nie wida¢ na razie bodzcéw do
wyrwania sie pary EURUSD z konsolidacji. Na rozstrzygnie-
cie przyjdzie nam najpewniej poczekac do przysztego czwartku,
do decyzji EBC. Naptywajace zza Oceanu publikacje potwier-
dzajg obowigzujacy scenariusz dynamicznego nadrabiania za-
legtosci w gospodarce USA po mroznej zimie. Dzié poznamy
wazne dane z amerykanskiego rynku pracy, jednak kluczowe
dla uczestnikéw rynku beda dziatania Rady Prezeséw EBC i je-
dynie odczyt bardzo daleki od konsensusu moze przetozy¢ sie
na gwattowng reakcje EURUSD.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

EURUSD nadal w range’u. Z perspektywy technicznej ostat-
nie dwie sesje nie wniosty wiele nowej informacji. Trend boczny
1,3770 — 1,39 nadal obowigzuje, dywergencja oscylatora na wy-
kresie dziennym wskazuje, ze w ciggu najblizszych sesji bedzie
Swiadkami ruchu w strone dolnego ograniczenia range. Pozosta-
jemy poza rynkiem czekajgc na wybicie z konsolidaciji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Dwie sesje przetomu kwietnia i maja uptynety na parze EURPLN
pod znakiem konsolidacji i trendu bocznego. Napiecia za na-
sza wschodnig granica zdazyly sie juz zostaC przetrawione
przez uczestnikdw rynku, a dane ptyngce z USA nie stano-
wig przyczynku do zmiany obecnego konsensusu co do po-
lityki Fed. Brak jest wiec impulsu do zmiany panujgcego na
EURPLN rezimu. Brak krajowych uczestnikéw rynkéw przektada
sie na mniejszg zmiennos¢ i przy nizszej, majéwkowej ptynnosci
EURPLN powinien osuwaé sie grawitacyjnie w dét. Trend ten
powinien by¢ kontynuowany takze w przysztym tygodniu, o ile
nie nadejda nowe, niepokojace wiadomosci ze wschodu Ukra-
iny. Dzi$ publikacja polskiego indeksu PMI, jednak powinna po-
zosta¢ bez wptywu na kurs.

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

(HUF, TRY, CZK) araz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuig dziatanie specyficzny ch

ynnikow krajowych. Wartosciujemne: PLN jest umamiany przez crynniki krajowe,

‘Wartosc dodatnie: PLN jest ostabiany preez crynniki krajowe.

ER / PLN 44
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EURPLN technicznie

Przewidziana przez nas we wtorkowym komentarzu korekta fak-
tycznie nadeszia, jednak do$¢ szybko powrdcili§my do trendu
aprecjacyjnego na ztotym. EURPLN opart sie o linie trendu wzro-
stowego, przebijajac uprzednio MA55 4h. Na wykresie dziennym
pojawita sie trzecia z rzedu $wieca zamykajaca sie niemal do-
ktadnie na poziomie MA200. Para porusza sie wiec w trendzie
bocznym, pozostajemy poza rynkiem do momentu pojawienia
sie wyraznych sygnatéw wybicia z konsolidacji. Uktad kresek
wskazuje jako bardziej prawdopodobny scenariusz zamkniecia
ponizej MA200 i poczatku ruchu w strone loklanych dotkéw na
4,181 4,16.

Wsparcie Opor

4,1910 4,2467
4,1840 4,2350
41773 4,2185
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 274 280 ON 2.4 2.6 EUR/PLN 4.1994
2Y 293 299 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0440
3Y 3.16 3.23 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4433
4Y 3.34 3.4
5Y 349 355 FRA _ BID _ASK
6Y 3.61 3.67 1x2 259 2.64 EUR/USD 1.3868
7Y 3.7 3.76 1x4 269 275 EUR/JPY 141.87
8Y 3.8 3.83 3x6 269 275 EUR/PLN 4.1920
)4 3.85 3.91 6x9 270 2.76 USD/PLN 3.0225
10Y 392 3.94 9x12 2.77 2.83 CHF/PLN 3.4387
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
2.9 4 3.10 4.10 0.80
2.85 o 3.80 0.70
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mspread 1¥ vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M = WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Assetswapi IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



