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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

05.05.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

3:45 CHN PMI w przemysle finalny (pkt. ) kwi 48.4 48.3 48.1
11:00 EUR PPl r/r (%) mar -1.8 -1.7
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) kwi 54.1 53.1
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) kwi 50.3 50.3
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) kwi 55.0 55.0
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) kwi 54.0 54.0
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar -0.2 0.4
07.05.2014 SRODA
8:00 GER Zamoéwienia przemystowe m/m (%) mar 0.4 0.6
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.1
POL Decyzja RPP (%) maj 2.50 2.50 2.50
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) maj 0.05 0.05
13:00 UK Decyzja Banku Anglii (%) maj 0.50 0.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) maj 0.250 0.250
14:40 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (%) 26.04 344
8:00 GER Eksport m/m (%) mar 1.0 -1.4
8:00 GER Import m/m (%) mar 0.4

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Na majowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej utrzyma stopy proc. na niezmienionym
poziomie. Powszechnie oczekuje sie réwniez, biorgc pod uwage stwierdzenia prezesa Belki na temat mozliwosci
rewizji forward guidance wraz z nowa projekcja inflacyjna, ze komunikat i konferencja nie przyniosg zaskoczen.
W naszej opinii, wspartej stabym odczytem PMI w poprzednim tygodniu, bilans ryzyk wskazuje na mozliwo$¢
gotebiego zaskoczenia ze strony Rady (np. w odniesieniu do perspektyw inflacji badZz skutkéw ew. polityki EBC).
Wreszcie, nie mozna wykluczyé, ze seria ostatnich stabszych danych znajdzie odzwierciedlenie w komunikacie.

Gospodarka globalna. Pierwszy tydzien maja rozpoczyna sie dzisiejszg publikacja PPl w strefie euro, bedaca
kolejnym dowodem na znikoma presje inflacyjng na Starym Kontynencie. Nieco p6zniej poznamy wskazania ame-
rykanskiego indeksu ISM w ustugach za kwiecien. Publikacja powinna przynie$¢ kolejne potwierdzenie stopniowego
wychodzenia gospodarki USA na prostg po soft patchu w pierwszym kwartale. Wtorek uptynie pod znakiem final-
nych odczytéw europejskich indekséw PMI w ustugach oraz sprzedazy detalicznej w strefie euro. W $rode czekaja
nas wazne dane z niemieckiego sektora przemystowego. Badania ankietowe sugeruja, ze zamoéwienia przemy-
stowe odnotowaty w marcu najprawdopodobniej kolejny wzrost w skali miesiecznej cho¢ skala tego wzrostu bedzie
zapewne nieco mniejsza niz w lutym. Analogicznego zachowania oczekuje sie po publikowanej w czwartek nie-
mieckiej produkcji przemystowej. Tego samego dnia poznamy takze decyzje Banku Anglii oraz EBC. Od poprzed-
niego posiedzenia wtadz monetarnych eurolandu nie pojawity sig¢ nowe czynniki mogace zanegowa¢ przedstawiong
wtedy diagnoze stanu gospodarki. Kurs euro znajduje si¢ obecnie na zblizonych poziomach, kwietniowa inflacja ba-
zowa okazata sie by¢ zgodna z oczekiwaniami (a jej odbicie w 100% odzwierciedla efekty wielkanocne), a indeksy
koniunktury potwierdzaja scenariusz stopniowego ozywienia gospodarczego. W efekcie, podjecie dziatarh nakiero-
wanych na tagodzenie rezimu monetarnego w strefie euro podczas najblizszego posiedzenia Rady Gubernatoréw
wydaje sie mato prawdopodobne. Tym niemniej, nalezy pamietaé, ze Europejski Bank Centralny potrafi zaskakiwaé,
stad nie mozna wykluczy¢ podjecia drobnego, symbolicznego kroku przez EBC.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m HSBC, Markit: Wskaznik PMI dla Polski w kwietniu 2014 roku spadt do 52,0 pkt. z 54,0 pkt. w marcu (wigcej w
sekcji analiz).

m CHN: Indeks PMI w Chinach w przemysle w kwietniu wynidst 48,1 pkt.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w kwietniu wzrosta o 288 tys.,
podczas gdy w marcu wzrosta o 203 tys., po korekcie w gére ze 192 tys. To najwiekszy wzrost od stycznia 2012 .
(wiecej w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.447 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.049 -0.054

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

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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s ﬂf‘ krotkotrwate odbicie na polskim indeksie zaskoczen. W
' biezgcym tygodniu brak publikacji makro.
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o i il ] darce niemieckiej. Kalendarz makro w biezacym tygodniu
. prezentuje sie skromnie, cho¢ dane z niemieckiego sektora
" przemystowego oferujg potencjat do poruszenia indeksem.
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Indeks zaskoczer dla USA
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Po wielu zaskoczeniach, tydzien zakonczony wzrostem
-0,5 1 indeksu zaskoczen, przede wszystkim za sprawag danych z
i rynku pracy oraz wydatkach osobistych. W nadchodzgcym
-1 b tygodniu kalendarz makro prezentuje sie skromnie, liczba
| nowo zarejestrowanych bezrobotnych oferuje potencjat do
1,5 - poruszenia indeksem.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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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Kolejne rozczarowanie w danych PML.
Usterka we wzroscie jest faktem.

W kwietniu PMI w sektorze przemystowym po raz kolejny
spadt, tym razem do 52 pkt. (konsensus rynkowy: 54,2; nasza
prognoza: 54,5). W poréwnaniu do odnotowanego w lutym
lokalnego maksimum indeks spadt zatem juz o 3,9 pkt. i jest to,

biorac pod uwage historyczne epizody spadkéw PMI, spadek
znaczacy.

Pierwsze 12 miesiecy spowolnienia
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Podobnie, jak w poprzednim miesigcu, spadek indeksu nape-
dzany byt przez dwa gtéwne komponenty: produkcje i nowe
zamoéwienia. Wzrost produkcji zanotowany przez polskie przed-
siebiorstwa przemystowe byt najstabszym w obecnej sekwencji
wzrostéw. Z kolei spadek subindeksu nowych zaméwien, choé
dotkliwy, nie przerwat wzrostowej serii, a jego warto$¢ pozostaje
powyzej wieloletniej $redniej. Ponadto, stabo$¢ ogélnego
poziomu zaméwien znéw wynika z niklego naptywu zamoéwien
eksportowych (50,5 pkt.), podczas gdy popyt krajowy pozostaje
mocny i odporny na zewnetrzne zaburzenia. W opinii przedsie-
biorcéw negatywnie oddziatujgcym czynnikiem zewnetrznym
pozostawat w kwietniu ukrainsko-rosyjski konflikt, cho¢ w
raporcie pojawiajg sie rowniez wzmianki o stabszym popycie z
Europy Zach. | podobnie jak w poprzednim miesiagcu, gorszym
informacjom na temat zamoéwien i produkcji towarzyszy wcigz
solidny wzrost zatrudnienia w przetworstwie przemystowym —
warto$¢ odpowiedniego subindeksu byta w kwietniu co prawda
najnizsza od czterech miesiecy, ale w dalszym ciagu jest to
wysokie tempo tworzenia miejsc pracy (jak na historyczne
standardy). Wreszcie, jezeli chodzi o dynamike proceséw ceno-
wych, w poréwnaniu do poprzedniego miesigca nie zmienito sie
absolutnie nic.

Drugi z rzedu solidny spadek PMI stanowi jeszcze jedno po-
twierdzenie tego, ze gospodarka polska nie funkcjonuje w catko-
witej izolacji i ze wydarzenia za wschodnig granicg majg wptyw
na krajowa koniunkture. Cho¢ szczegoty publikaciji dostarczajg
kilku powodéw do (umiarkowanego) optymizmu i potwierdzajg
istnienie dychotomii miedzy popytem zewnetrznym, a krajowym,
ogoélny wydzwiek ostatnich raportow jest z pewnoscig nega-
tywny. Spowolnienie wzrostu w Il kwartale, zwtaszcza w uje-
ciu kw/kw wydaje sie zatem bardzo prawdopodobne. Co wiecej,
taki obrot wydarzen moze stawia¢ pod znakiem zapytania re-
alizacje ultraoptymistycznych scenariuszy snutych przez czes¢
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cztonkéw Rady Polityki Pienieznej (3,5... 3,6... 3,8...). Szczegdl-
nie, ze rynki zdajg sobie doskonale sprawe z mozliwosci przej-
Sciowego spowolnienia wzrostu w najblizszych miesigcach. Re-
alizacja takiego scenariusza bedzie w pierwszej kolejnosci skut-
kowaé¢ ponownym ztagodzeniem stanowiska RPP (w warstwie
retorycznej) i — biorgc pod uwage konstelacje czynnikéw global-
nych — wspiera¢ polskie obligacje.

USA: Dane z rynku pracy — pozytywne zasko-
Czenie, ale z tyzka dziegciu

Tym razem wsrdéd prognozujacych dane z amerykanskiego
rynku pracy racje mieli optymisci — w kwietniu w gospodarce
przybyto 288 tys. etatéw (najwiekszy miesieczny przyrost od
stycznia 2012 r.; powyzej wynoszgcego 218 tys. konsensusu,
ktory i tak byt najwyzszy od 8 lat). Zrewidowane w gore zostaty
rowniez odczyty za poprzednie miesigce: lutowy do 222 tys.
(wstepnie 175 tys.), marcowy do 203 tys. (wstepnie 192 tys.).
Usrednione w dtuzszych horyzontach czasowych tempo kreacji
miejsc pracy powrdécito wiec do wartosci znanych z obecnej fazy
ozywienia (ok. 200 tys. miesigcznie — patrz wykres ponizej).
Pozytywnie prezentuje sie rowniez struktura sektorowa -
wzrostom w sekcjach cyklicznych (12 tys. w przetworstwie
przemystowym, 32 tys. w budownictwie) towarzyszg réwniez
solidne wzrosty w ustugach (m.in. 24 tys. w wyprzedzajacej
wzgledem zatrudnienia w catej gospodarce kategorii temporary
help services).

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem
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Obok solidnego wzrostu zatrudnienia uwage mogt przykuc
réwniez spadek stopy bezrobocia z 6,7 do 6,3% (proporcjonal-
nie spadty rowniez wszystkie alternatywne miary bezrobocia),
ktéry jednak nalezy przypisa¢ spadkowi aktywnos$ci zawodowej
z 63,2 do 62,8%. tatwo jednak zauwazy¢, ze w obydwu
przypadkach mamy do czynienia z powrotem do trendéw ob-
serwowanych od lat — zaskoczenie jest wiec de facto niewielkie.
Najwiekszg tyzke dziegciu stanowi jednak zachowanie ptac
— $rednie zarobki godzinowe nie zmienity sie w poréwnaniu
do poprzedniego miesigca, a ich roczna dynamika orbituje w
okolicy 2%. Rozczarowanie tg ostatnig dang przychodzi po
okresie zwiekszonego zainteresowania zachowaniem ptac ze
strony analitykédw — upatruje sie w nich (stusznie) dowodu na
zacies$nienie rynku pracy i, tym samym, sygnatu wyprzedzaja-
cego wzgledem inflacji i zacie$nienia polityki pienieznej. Presiji
ptacowej jednak prézno w amerykanskiej gospodarce szukaé,

IS I I———_———,—
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pomimo szybkiego spadku bezrobocia.
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—— Stopa bezrobocia = Wskaznik aktywnosc zawodowej

Reakcja rynkowa na dane byta poczatkowo przewidywalna —
wzrost rentownosci obligacji wzdtuz catej krzywej, umocnienie
dolara do koszyka walut (EURUSD ponownie w okolicy 1,3800)
— ale krotkotrwata, bo juz dwie godziny po publikacji dolar zna-
lazt sie ponizej pozioméw sprzed publikacji, rentownosci obliga-
cji za$ — nizej (sic!). Wyjasnien dla takiego zachowania rynku
jest tyle, ilu wyjasniajacych (Ukraina, obecnos$¢ duzego insty-
tucjonalnego kupca, pozycjonowanie rynku, wspomniane wyzej
tyzki dziegciu w raporcie). My zauwazmy jednak, ze jest to ko-
lejny w tym roku falstart dla krétkich pozyciji na amerykanskich
obligacjach. W obecnych warunkach powinno to wspiera¢ réw-
niez polskie papiery dtuzne.



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD bez zmian intraday, cho¢ publikacja danych z ryku
pracy zapewnita uczestnikom rynku duzo emocji. Zaréwno ren-
townosci amerykanskich obligaciji, jak i kurs dolara po poczat-
kowym dynamicnzym wzros$cie, szybko powrécity do pozioméw
sprzed publikacji. Retoryka nowej szefowej Fed przesuwajacej
uwage rynkéw od headline’6w w kierunku szerszych miar bez-
robocia oraz aktywnos$ci zawodowej, zdaje sie spetnia¢ swoja
role, a polityka amarykanskiego banku centralnego prowadzona
jest niemal na autopilocie. Pigtkowa sesja pokazata, ze range
1,38 — 1,39 na EURUSD wcigz obowigzuje i na rozstrzygniecie
na tej parze walutowej musimy poczeka¢ do czwartkowej decy-
zji EBC. Do pokonania dolnego ograniczenia range’u potrzebne
bedzie gotgbie zaskoczenie ze strony Rady Prezeséw. Poza tym
wydarzeniem, kalendarz makro w biezacym tygodniu prezentuje
sie dosy¢ skromnie. Warto zwréci¢ uwage przede wszystkim na
dzisiejsza publikacjg ISM w ustugach oraz dane z niemieckiego
sektora przemystowego.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuzna miara pokazuje czy EURUSDjest nisdewartofciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,
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EURUSD technicznie

Wykres tygodniowy to od dobrych kilkunastu miesiecy trend
wzrostowy (notowania znéw ponad 61,8% Fibo na poziomie
1,3833), ktory coraz bardziej sie ptaszczy. Ostatnie sesje z wy-
kresu dziennego to, w duzym powiekszeniu tego co dzieje sie
na tygodniowym, range w przedziale 1,3770 — 1,39 (dolne ogra-
niczenie wcale nie wedruje w gére za Srednig). Na wykresie
4h range wyglada jak lekko spadkowy kanat...zalecamy jednak
ostroznos¢, bo jest mocno nieregularny. Do czasu przetamania
1,3770 lub 1,3900 (ale uwaga: nie jedng, duzg $wiecg) pozosta-

jemy poza rynkiem.
Wsparcie Opor

1,3770 1,4100
1,3747 1,3967
1,3650 1,3900
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nieco wyzej przy niskiej, majowkowej ptynnosci. Pol-
ska waluta pozostaje wrazliwa na wydarzenia na Ukrainie osta-
biajgc sie wraz z innymi walutami regionu. Wydarzeniem tygo-
dnia bedzie srodowa decyzja RPP. Zawirowania geopolityczne
oraz stabszy odczyt PMI moga przetozy¢ sie na gotebia niespo-
dzianke ze strony Rady, ktéra z pewnoscig wspomoze EURPLN
w marszu na potnoc. Poza tym, kalendarz publikacjo makro
jest w tym tygodniu pusty. Weekendowe informacje o ofiarach
w Odessie i walkach miastach na wchodzie Ukrainy wptyng na
ostabienie ztotego na dzisiejszej sesji. W ciggu najblizszy paru
dni zmiany polskiej waluty beda determinowane przez wydarze-
nia na wschodzie, mozemy wiec spodziewac sie wigkszej zmien-
nosci.

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 4
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EURPLN technicznie

Klin z wykresu tygodniowego istotnie sie zaweza, dlatego zde-
cydowali$my sie na znaczace powigkszenie, gdyz przy niskiej
zmiennosci nie byto nic widac; poza tym - nie dzieje sie nic no-
wego. Na dziennym notowania wystartowaty w gére z MA200
(stanowi, razem z 38,2% Fibo solidne wsparcie od 6 sesji) i
kierujg sie na lokalne maksima 1,2185. Pewnym problemem z
szykowaniem sie na wzrosty kursu jest opadajgcy oscylator. Ko-
niunkcja sprzecznych sygnatéw sugeruje, ze duze znaczenie
maja czynniki jednorazowe, a to raczej zniechgeca do zajmowa-
nia pozycji, mimo wyraznego zastabnigcia notowan na 4h (ale
bez dywergenciji).

Wsparcie Opor

4,1915 4,2467
4,1840 4,2350
41773 4,2185
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.735 2.79 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1990
2Y 294 299 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0289
3Y 3.16  3.23 3M 24 2.8 CHF/PLN 3.4442
4Y 3.34 3.41
5Y 349 355 FRA __BID _ASK
6Y 3.61 3.67 1x2 259 2.64 EUR/USD 1.3870
7Y 3.7 3.76 1x4 270 2.75 EUR/JPY 141.74
8Y 3.8 3.83 3x6 270 2.75 EUR/PLN 4.2037
)4 3.85 3.9 6x9 271 276 USD/PLN 3.0268
10Y 3.92 3.94 9x12 293 2.96 CHF/PLN 3.4505
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
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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.



