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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

05.05.2014 PONIEDZIALEK

3:45 CHN PMI w przemysle finalny (pkt. ) kwi 48.4 48.3 48.1
11:00 EUR PPI r/r (%) mar -1.8 -1.7 -1.6
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) kwi 54.1 53.1 55.2
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 globalna. Wtorek uptynie pod znakiem finalnych odczytéw europejskich indekséw PMI w ustugach
oraz sprzedazy detalicznej w strefie euro. Nie sg to publikacje, ktére moga by¢ w stanie zmieni¢ biezgce status quo.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Szczurek: Dziatania przedstawione przez Ministerstwo Finanséw w "Programie konwergencji. Aktualizacja
2014"(APK) pozwolg Polsce na wypetnienie rekomendacji w zakresie redukcji nadmiernego deficytu w 2015 roku.
m KE: W 2015 r. deficyt sektora finanséw publicznych Polski wg zasad ESA95 wyniesie 2,9 proc. PKB, a po
wytaczeniu transferow z OFE 3,1 proc. PKB - prognozuje Komisja Europejska. W tym roku KE spodziewa sig, liczac
wg ESA95 nadwyzki 5,7 proc. PKB, a po wytaczeniu transferéw z OFE deficytu 3,6 proc. PKB.

m USA: Wskaznik aktywnos$ci w ustugach w USA wzrést w kwietniu i wyniést 55,2 pkt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.447 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 4.045 0.000

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Luzowanie polityki kredytowej: dwa kroki do
przodu, jeden krok do tytu

Zgodnie z opublikowanymi w dniu wczorajszym wynikami
ankiety do przewodniczacych komitetéw kredytowych, w
pierwszych trzech miesigcach kontynuowany byt proces po-
wolnego rozmrazania polityki kredytowej przez banki. Tak, jak
w poprzednich kwartatach, proces ten jest jednak powolny i
nierowny, w duzej mierze z powodoéw regulacyjnych, a postep
w niektérych obszarach jest obserwowany jedynie w duzym
powiekszeniu. Ponizej krétko podsumowujemy wyniki ankiety w
dwéch podstawowych obszarach: kredytéw dla przedsigbiorstw
i dla gospodarstw domowych.

Restrykcje dotyczace kredytow korporacyjnych oraz ich
zmienno$¢ zalezg od wielkoSci przedsiebiorstwa i okresu
kredytowania. W szczegdlnosSci, najwiekszemu zaostrzeniu
ulegly kryteria przyznawania kredytéw dtugoterminowych dla
duzych przedsiebiorstw, przy praktycznie niezmienionych
kryteriach w pozostatych obszarach. W wiekszosci przypad-
kow ma to podtoze regulacyjne (rekomendacja S ustalajgce
dobre praktyki ekspozycjami kredytowymi zabezpieczonymi
hipotecznie). W istocie — kryteria bedace w wytgcznej gestii
bankéw ulegty faktycznemu ztagodzeniu — zmniejszono marze,
wydtuzono okresy kredytowania i maksymalng kwote kredytow.
W ogo6lnosci, mozna zmiany te przypisa¢ spadkowi ryzyka
kredytowego i poprawie jakosci portfeli kredytowych. W efekcie,
popyt na kredyt w poszczegblnych obszarach kontynuowat
trendy wzrostowe obserwowane w poprzednich kwartatach
(patrz wykres ponizej).

Indeks popytu na kredyt

2009 2010 2011 2012 2013 2014

——Duze przeds. (krétkoterminowe) ——Duze przeds. (dtugoterminowe)

——MSP (krétkoterminowe) ——MSP (dtugoterminowe)
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Indeks popytu na kredyt
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——Kredyty mieszkaniowe ——Kredyty konsumpcyjne

W przypadku kredytéw dla gospodarstw domowych decydujace
znaczenie w | kwartale miata polityka KNF — wdrozenie no-
wej rekomendacji S oznaczato automatyczne zaostrzenie kry-
teriow przyznawania kredytéw mieszkaniowych (wymogi doty-
czace wkiadu wtasnego i maksymalnego okresu kredytowania),
czemu towarzyszyly inicjatywy samych bankéw (podnoszenie
marz). Tym niemniej, zainteresowanie tego rodzaju kredytami ze
strony klientéw nie stabnie i oczekuje sig, ze bedzie rosto réw-
niez w biezacym okresie. Sprzyja temu jednak przede wszyst-
kim sytuacja na rynku mieszkaniowym (sytuacja ekonomiczna
gospodarstw domowych przynajmniej juz nie wplywa nega-
tywnie. ..). Losy kredytow konsumpcyjnych okazaty si¢ wprost
przeciwne — pomimo dalszego ztagodzenia kryteriéw ich przy-
znawania i poprawy ekonomicznych fundamentéw popytu na
kredyt, faktycznie zgtaszany popyt wykazuje oznaki hamowania
— jest to zgodne z tym, co obserwujemy w statystyce monetar-
nej NBP. Tu analiza czynnikéw ksztattujacych popyt sugeruje,
ze jego dynamiczny wzrost w 2013 roku byt przede wszystkim
efektem ztagodzenia polityki kredytowej, a efekt ten zdazyt wy-
czerpac sie.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD byt wczoraj bardzo stabilny. Dzienna zmienno$¢ ogra-
niczyta sie do 27 pipséw, mimo publikacji lepszych od oczekiwan
danych o koniunkturze w ustugach oraz zachecajgcych danych z
sektora bankowego. Z uwagi na fakt, ze posiedzenie ECB moze
okazac sie mato zaskakujace (Draghi chyba do$¢ dobrze przy-
gotowat publike pod decydujgce posiedzenie, ale nie w maju,
lecz w czerwcu) popyt na EUR to obecnie prawdopodobnie jedy-
nie repatriacja kapitatu ze wschodu. Dopoki napiecia nie ustana,
wspoélna waluta bedzie sie cieszy¢ niestabngcym popytem. Co
wiecej, brak zdecydowanego ,nie” dla rozluznienia polityki pie-
nieznej przez ECB powoduje, ze wcigz atrakcyjne sa kraje pe-
ryferyjne, a wiec naptyw na rynek obligacji powinien trwaé. W
takich warunkach EUR nie warto na razie sprzedawac i nie oszu-
kujmy sie - sprzedajacych nie ma.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Tak nudno nie byto dawno...Bez zmian. Ostatnie sesje z wykresu
dziennego to, w duzym powiekszeniu tego co dzieje sie na tygo-
dniowym, range w przedziale 1,3770 — 1,39 (dolne ograniczenie
wcale nie wedruje w gére za $rednig). Na wykresie 4h range wy-
glada jak lekko spadkowy kanat...zalecamy jednak ostroznos$¢,
bo jest mocno nieregularny. Do czasu przetamania 1,3770 lub
1,3900 (ale uwaga: nie jedna, duzag $wieca) pozostajemy poza
rynkiem.

Wsparcie Opor

1,3770 1,4100
1,3747 1,3967
1,3650 1,3900
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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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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
EURPLN stabilny z przedziatem zmiennos$ci 100 pipséw. In- Bez zmian. Na dziennym notowania wystartowaly w goére z
westorzy czekajg przede wszystkim na rozwigzanie napie¢ na MA200 (stanowi, razem z 38,2% Fibo solidne wsparcie od 6 se-
wschodzie, ale takze na decyzje ECB oraz RPP. Zapowiada si¢ sji) i kierujg sie na lokalne maksima 1,2185. Pewnym problemem
kolejny bardzo stabilny dzien. z szykowaniem si¢ na wzrosty kursu jest opadajacy oscylator.

Koniunkcja sprzecznych sygnatéw sugeruje, ze duze znaczenie
maja czynniki jednorazowe, a to raczej zniecheca do zajmowa-
nia pozycji, mimo wyraznego zastabniecia 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 2.7476 2.78 ON 25 2.6 EUR/PLN 4.2056
2Y 2.93 2.99 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0310
3Y 3.12 3.19 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4550
4Y 3.3 3.37
5Y 344 351 FRA _BID _ASK
6Y 3.55 3.63 1x2 259 264 EUR/USD 1.3874
7Y 3.65 3.72 1x4 269 274 EUR/JPY 141.72
8Y 3.73 3.80 3x6 270 2.75 EUR/PLN 4.2042
)4 3.8 3.87 6x9 270 2.75 USD/PLN 3.0293
10Y 3.86 3.93 9x12 2.77 2.82 CHF/PLN 3.4508
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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 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.



