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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 50.4
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) kwi 55.0 55.0 54.7
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) kwi 54.0 54.0 53.1
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar -0.2 0.1(r) 0.3
8:00 GER Zamoéwienia przemystowe m/m (%) mar 0.3 0.6 -2.8
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.3 0.1 -0.7
POL Decyzja RPP (%) maj 2.50 2.50 2.50 2.50
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) maj 0.05 0.05 0.05
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.2 0.6 -0.5
13:00 UK Decyzja Banku Anglii (%) maj 0.50 0.50 0.5
13:45 EUR Decyzja EBC (%) maj 0.250 0.250 0.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (%) 26.04 325 344 319.0
8 00 GER Eksport m/m (%) mar .0 -1.4 -1.8
8:00 GER Import m/m (%) mar 0.4 -0.9

Dzis zostang opublikowane...
Gospodarka polska. Brak istotnych publikacji.

Gospodarka globalna. Brak istotnych publikaciji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Separaty$ci na wschodzie Ukrainy nie rezygnuja z referendum.
m Stopa bezrobocia w IV wyniosta 13,0% vs 13,5% (szacunki MPiPS), latem moze spas¢ do 12%.
m EUR: EBC zaniepokojony mocnym euro, moze podja¢ dziatania w czerwcu (wigcej w sekcji analizy).

Decyzja RPP (3.06.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.448 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.611 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.951 -0.062

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ECB zapowiada zmiany w polityce pienieznej
na czerwcowym posiedzeniu

Zgodnie z oczekiwaniami ECB nie zmienit parametrow polityki
pienieznej. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami okazato si¢
rowniez, ze oczekiwania odnosnie ECB wcale nie byty szcze-
goblnie wysrubowane. Wskazywaliémy przed posiedzeniem, ze
inwestorzy tak naprawde przesuneli swe nadzieje z maja na
czerwiec, kiedy to publikacja nowej projekcji inflacyjnej czyni
zmiany w polityce ECB bardziej prawdopodobnymi.

Wydzwigk posiedzenia byt gotebi. Draghi wskazat na rozcza-
rowanie Rady Gubernatoréw niskg inflacjg. Utrzymat ocene
negatywnych ryzyk dla scenariusza wzrostu gospodarczego
i inflacji. Werbalnie interweniowat w celu ostabienia euro
wskazujac, ze kurs jest powaznym zagrozeniem dla $ciezki
inflacji i ozywienia w strefie euro i jest przedmiotem ciggtego
monitoringu ze strony ECB. Co najwazniejsze jednak szef ECB
wskazat, ze Rada Gubernatoréw nie miataby nic przeciwko
przeprowadzeniu konkretnych zmian w polityce pienieznej na
przysztym posiedzeniu. Draghi nie wskazat jednak konkretnych
dziatan, do jakich miatoby doj$¢. Taka strategia komunikacyjna
moze wbrew pozorom mie¢ nawet w najblizszym czasie wigkszy
wptyw na rynek niz miatoby to miejsce w przypadku bardziej
precyzyjnego komunikatu ECB. W ten sposéb uczestnicy rynku
moga oczywiscie mie¢ zbyt wywindowane oczekiwania co
do determinacji ECB, zbyt ryzykowne jest jednak aby ad hoc
dyskredytowali skuteczno$¢ przysziej polityki banku central-
nego. Wsrod dziatan ECB mozliwych do przeprowadzenia w
czerwcu znaleZ¢ sie mogg obnizka stopy bazowej, obnizka do
negatywnego poziomu stopy depozytowej, skup obligacji rza-
dowych, skub ABSo6w, operacje pro-ptynnosciowe, wspieranie
celowej (dla matych i srednich przedsigbiorstw) akcji kredytowej
bankoéw, zawieszenie sterylizacji SMP.

Zapowiedz dziatan ze strony ECB powinna w scenariuszu mini-
mum utrzymac konwergencje spreadéw pomiedzy peryferiami i
twardym jadrem strefy euro (oczywiscie proces ten juz w duzej
mierze sie dokonat i sukcesem moze by¢ zapobiegniecie jego
odwréceniu w krétkim okresie). Oddziatywanie oczekiwanej
zmiany polityki ECB moze by¢ tym wiegksze, ze sprzyja mu
(i w najblizszym czasie sprzyjaé bedzie) retoryka Fed, ktéry
skoncentrowat sie na dtugoterminowym bezrobociu, braku
wzrostu ptac i jednak nizszej realizacji PKB niz centralna
$ciezka prognoz Fed.

Niskie rentownosci na peryferiach powinny sprzyja¢ obligacjom
krajow satelitéw strefy euro (Polska, Wegry), gdzie dodatkowo
wygenerowa¢ moga sie oczekiwania na przesuniecie w dot
Sciezki stop procentowych. W tej sytuacji oczekiwalibySmy
dalszego spadku 5 letnich st6p rynkowych, gdzie naszym
zdaniem w sposéb najbardziej jaskrawy wida¢, ze implikowany
poziom docelowy stop NBP jest ciggle wyceniany powyzej
pokryzysowej (a wiec nizszej niz historyczna) naturalnej stopy
procentowe;.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wykreslit wczoraj maksimum 1,3992 (czyli nowe lo-
kalne ekstremum w tym roku) podczas konferencji ECB tylko
po to, aby zaraz pdzniej gwattownie spadac¢ i zatrzymac sie
na 1,3831. Wszystko dlatego, ze po do$¢ mato zaskakujgcym
komunikacie ECB, sesja pytan i odpowiedzi przyniosta jasne
stwierdzenie, ze 1) kurs jest za wysoki, 2) ECB jest gotowy
do poluzowania polityki pienieznej w czerwcu. Takie zachowa-
nie EURUSD po decyzji ECB widzieli$my juz nie raz i konczyto
sie bardzo czesto korektg w gére w przeciagu kilku dni. Inwesto-
rzy zdaja sobie doskonale sprawe, ze ECB moze podejmowac
decyzje ad hoc, opierajac sie na nowych seriach danych makro
publikowanych w maju, czyli tych dotyczacych kwietnia. Auto-
matycznie tez wySrubowanie oczekiwan to takze duzo wigkszy
potencjat do negatywnego zaskoczenia. Z drugiej strony charak-
ter poluzowania monetarnego (czy tylko obnizka, czy QE) moze
istotnie wptywa¢ na perspektywy EURUSD. W zasadzie tylko w
pierwszym przypadku jestesmy przekonani, ze kurs po decyzji
moze spadaé. Ogtoszenie QE z kolei - poprzez solidny naptyw
kapitatu na peryferia - moze przeciwdziata¢ uzywaniu EUR jako
waluty finansujacej (w przeciwienstwie do tego, co przydarzyto
sie USD po seriach QE).

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

Jak na dzien ECB nasz S/L byt za waski. Tuz po wyznaczeniu
nowych maksimoéw lokalnych EURUSD ruszyt na potudnie i za-
trzymat sie w okolicy $rednich i 61,8% Fibo. Na wykresie 4h EU-
RUSD powrdcit do kanatu spadkowego i zatrzymat sie w okolicy
dolnej wstegi Bollingera oraz MA200. W zasadzie nic nie wska-
zuje na to (patrz choc¢by wykres tygodniowy), ze wzrostowy trend
zostat przerwany. Co wiecej, po duzym spadku mozna spodzie-
wac sie korekty w gore (juz nie raz pisaliSmy, ze duze Swiece
w dot na EURUSD sg bardzo stabym predyktorem odwrdcenia
trendu). Gramy zatem long EURUSD po 1,3841 ze S/L na po-

ziomie 1,3800.
Wsparcie Opor

1,3818 1,3991
1,3762 1,3967
1,3664 1,3906
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN umocnit sie wczoraj po decyzji ECB, tak samo zresztg
jak pozostate waluty EM. Zwracamy uwage, ze w biezgcym mo-
mencie korelacje z EURUSD moga sie szybko zmienia¢ z plus
na minus i odwrotnie. Dla walut EM podstawowe znaczenie ma
fakt, ze ECB moze co$ zrobi¢ na kolejnym posiedzeniu i w za-
sadzie obnizka stép, czy uruchomienie QE powinny mie¢ taki
sam wptyw - umocnienie walut EM. Jak wspomnieliémy jednak
w komentarzu do EURUSD, wptyw polityki ECB na kurs EU-
RUSD moze nie by¢ jednoznaczny, stad mozliwo$é zmiennych
korelacji. Oczywiscie naptywami na PLN beda sterowaé¢ oczeki-
wania na samo czerwcowe posiedzenie ECB; rynek przesunat
sie istotnie w kierunku luzowania, stad i potencjat do niespo-
dzianek wigkszy i wigksze znaczenie danych makro, na ktére
ECB skionny jest reagowaé. Uwazamy, ze bardziej prawdopo-
dobne jest utrzymanie biezacych poziomoéw na EURPLN (ew.
delikatne umocnienie) niz gwattowne ostabienie powyzej 4,20,
przynajmniej przez najblizsze dni.

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

Pozycja bez zmian, proponujemy obnizenie S/L do 4,1920 w
celu ochrony zyskéw, gdyby rynek nagle ruszyt przeciw nam.
Notowania osiadly na lokalnych minimach (4,1783), ktore wy-
daja sie tylko przystankiem na drodze do 4,1725 oraz dalej do
4,1573. Uwazamy, ze jest to kontynuacja fali spadkowej zapo-
czgtkowanej w potowie marca.

Wsparcie Opor

41773 4,1915
41725 4,1890
4,1573 4,1845
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 2.75 2.77 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1865
2Y 2.885 2.95 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0042
3Y 3.08 3.1 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4347
4Y 3.23 3.26
5Y 336 339 FRA _ BID _ASK
6Y 3.46 3.49 1x2 2.60 2.64 EUR/USD 1.3838
7Y 3.56 3.59 1x4 270 2.76 EUR/JPY 140.70
8Y 3.64 3.67 3x6 270 2.76 EUR/PLN 41775
)4 369 3.73 6x9 270 2.76 USD/PLN 3.0188
10Y 3.75 3.77 9x12 2.75 2.81 CHF/PLN 3.4296
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2y
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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.



