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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

19.05.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

1:50 JAP Zamoéwienia na maszyny m/m (%) mar 5.8 -4.6 (r) 191
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) kwi 4.0 4.0 4.8 3.8
14:00 POL Przecietne zatrudnienie r/r (%) kwi 0.8 0.8 0.5 0.7
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 4.9 5.1 5.4 5.4
14:00 POL PPI r/r (%) kwi -0.7 -0.7 -1.3 -0.7
4:41 JAP Decyzja BoJ (bIn JPY) maj 270 270 270
16:00 EUR Wsk. Koniunktury konsumenckiej (pkt.) maj -8.0 -8.6 =71
20:00 USA Minutes FOMC kwi
3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 48.3 48.1 49.7
9:00 FRA PMI w przemy$le wstepny (pkt.) maj 51.0 51.2
9:00 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt.) maj 50.4 50.4
9:30 GER PMI w przemy$le wstepny (pkt.) maj 54.0 54.1
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 54.5 54.7
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 53.2 53.4
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 53.0 53.1
14:00 POL Minutes RPP maj
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.05 310 297
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym SAAR kwi 4.69 4.59

(min)
16:00 USA Indeks wskaznikow wyprzedzajgcych kwi 0.4 0.8

m/m (%)
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) maj 115.4 115.3
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) maj 106.5 107.3
14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS maj
16:00 USA Sprzedaz domoéw na r.pierwotnym SAAR kwi 425 384

(tys.)

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Kluczowym wydarzeniem dnia bedzie publikacja wstepnych wskaznikéw PMI dla strefy
euro. Uczestnicy rynkdw oczekujg stabilizacji idnekséw na poziomach notowanych przed miesiagcem. Po potudniu
zza Oceanu nadejdg dane z rynku nieruchomosci oraz liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m BGK zaoferuje w czwartek obligacje IDS1024 na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego o wartosci 1,0-2,0 mid
zt.

m Minutes FOMC: Program stymulacyjny realizowany przez Rezerwe Federalng, ktérego celem jest obnizenie stopy
bezrobocia w USA, nie powinien obecnie doprowadzi¢ do niepozadanego wzrostu inflacji (wiecej w sekcji analiz).
m Indeks PMI w Chinach w przemysle w maju wyniést 49,7 pkt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.383 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.543 0.025

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.925 -0.108

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed omawia strategie wyjscia, ale nie widzi
potrzeby pospiechu

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, zapis dyskusji z ostatniego
posiedzenia okazat sie daleko bardziej interesujacy niz ogto-
szone wczesniej wyniki posiedzenia (uznanego powszechnie za
non-event). Duzo miejsca w dyskusji poswiecono bowiem stra-
tegii wyjscia Fed, tj. sposobowi normalizacji polityki pienieznej,
co obejmuje nie tylko podwyzki stép procentowych, ale réwniez
zarzadzanie nabrzmialtym przez kolejne serie QE bilansem
Fed. Cho¢, jak wskazywali uczestnicy dyskusji, zacie$nianie
polityki pienigznej nigdy nie odbywato sie przy tak duzym
bilansie, jego redukcja nie powinna poprzedza¢ podwyzek stép
procentowych. Wprost przeciwnie, pierwszym krokiem powinno
by¢ oderwanie krotkoterminowych stop procentowych od zera,
a dopiero pézniej - zmniejszanie bilansu (nie sposéb pozby¢
sie wrazenia, ze Fed w ten spos6b bedzie chciat uniknac
btedow EBC...). Tym niemniej, w warunkach nadzwyczaj
duzej ptynnosci w systemie finansowym podwyzszanie stop
procentowych wymagac¢ bedzie odzyskania przez Fed kontroli
nad krétkoterminowymi stopami procentowymi. Dlatego tez,
FOMC w dalszym ciggu rozwaza i testuje inne instrumenty
poza standardowg stopa funduszy federalnych, w tym m.in.
oprocentowanie nadzwyczajnych rezerw czy operacje odwroco-
nego repo.

Zdaniem czes$ci dyskutantéw, problem wyjécia wymaga réwniez
zmian w komunikacji Fed, ktéra powinna uwzglednia¢ wyraz-
niejsze wskazania co do tempa, w jakim stopy procentowe
beda normalizowane, jak réwniez klarowniejszy opis funkciji
reakcji Fed, tzn. w jaki sposéb przyspieszenie gospodarki
powyzej tempa oczekiwanego przez FOMC wptynie na tempo
zaciesniania polityki pienieznej. Innymi stowy, komunikacja
powinna zawiera¢ zapewnienie, ze Fed ,nie spanikuje”.

W czesciach poswieconych ocenie biezacej sytuacji ekono-
micznej brak jest zaskoczen - cztonkowie Komitetu stabos¢
gospodarki w | kwartale generalnie przypisuja czynnikom
przejsciowym (takim, jak wyjatkowo ostra zima), jednoczesnie
zauwazajgc dobre perspektywy dla wiekszosci aspektéw
aktywnosci ekonomicznej. | tak, jak mozna byto sie spodziewac,
przedmiotem troski pozostaje stabos¢ sektora budowlanego i
stan rynku pracy. O ile w przypadku tego pierwszego przyczyny
spowolnienia sg do$¢ dobrze rozpoznane, o tyle budownictwo
mieszkaniowe zostato wskazane wprost jako ryzyko dla wzrostu
gospodarczego.

Co oczywiste, na kwietniowym posiedzeniu nie podjeto zadnych
decyzji odnos$nie do wyjscia, czionkowie FOMC zgodzili sie co
do koniecznosci obserwaciji i dalszych analiz. Choé Minutes zo-
staly odebrane jako jastrzebie w wydZzwieku, mozna odnies¢
wrazenie, ze moment rozpoczecia zaciesniania polityki mone-
tarnej jest nie tylko bardziej niepewny, ale réwniez odleglejszy
niz uczestnicy rynku sktonni sg przypuszczac (strategia wyjscia
jest omawiana, ale nie wida¢ ani pospiechu, ani potrzeby po-
$piechu). W szczegélnosci, w miare rozwadniania forward gu-
idance (uwzglednianie innych, mniej optymistycznych od stopy
bezrobocia wskaznikéw niewykorzystania zasobdw pracy) wi-
doczna jest coraz wigksza preferencja dla dyskrecjonalnosci w
polityce pieniezne;j.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zblizyt sie wczoraj do miniméw lokalnych, jednak za-
mknigcie nastgpito wewnatrz range’u. JesteSmy wiec Swiadkami
kontynuacji zgota losowych oscylacji wewnatrz konsolidacji, a na
wybicie z range’u i na poczatek trendu nalezy poczeka¢ do mo-
mentu wykrystalizowania sie oczekiwan co do dziatan EBC na
najblizszym posiedzeniu. Pierwsza okazje ku temu stanowic be-
dzie dzisiejsza publikacja indeksoéw PMI dla strefy euro. Uczest-
nicy rynkéw oczekujg stabilizacji wskaznikéw na poziomach no-
towanych przed miesigcem i kazde odchylenie od konsensusu
z pewnoscig przetozy sie na notowania EURUSD. Naturalnie,
nizsze od oczekiwan odczyty beda wptywaty na ostabienie euro-
pejskiej waluty. Ponadto, dzi$ poznamy takze dane z amerykan-
skiego rynku nieruchomosci oraz, jak co tydzien, dane o liczbie
nowo zarejestrowanych bezrobotnych.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Woczoraj na dziennym wykreslit sie miotek, z trzonkiem posta-
wionym na $redniej MA200. W tym kontekscie pozycja S/L wy-
znaczona ,na zamkniecie” okazata sie dobrym pomystem, gdyz
notowania wydzwignety sie z 1,3636 do 1,3687 (w momencie pi-
sania tego tekstu do 1,3673). Wyglada na to, ze rynek jest nieZle
podparty w rejonie 1,3640/50, oscylator leciutko dywerguje, ale
mimo wszystko notowania powoli osuwajg sie. Na 4h potwier-
dza sie z kolei wybicie dotem z trojkata, ale uwaga — wystepuje
solidna dywergencja (wzrostowa). Nasza pozycja jest OTM i za-
grozona, jednak biorgc pod uwage wymienione sygnaty szanse
na dojscie do zlecenia T/P (1,3810) sa nadal wcale niemate.

1,3648 1,3815
1,3635 1,3780
1,3477 1,3735

EUR/ USD DZIENY n“f """" o

Pl

0 | T T T T
-0.5 -

s
08/28/13

10/28/13 12/28/13 02/28/14 04/30/14

* Wykres przedstawia roznice pomizdzy przeskalosanym (frednigi odehyleniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztu=namizra pokazuje czy EURUSD jest nisdowartesciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,
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EURPLN fundamentalnie

Przy braku istotnych danych makro zaréwno z Polski jak i ze
Swiata, wczorajsze popotudnie przyniosto silne umocnienie zto-
tego. Spadkom EURPLN towarzyszyta korekta w dét na ren-
townosci polskich obligacji oraz obligacji peryferii strefy euro
(umocnienie dotkneto tez waluty EM). Dzisiejsza sesja uptynie
pod znakiem publikacji indeksow PMI ze strefy euro. Odczyty
beda interpretowane w konteks$cie dziatan Rady Prezeséw EBC
na najblizszym posiedzeniu. Stabsze odczyty wspiera¢ beda
zlotego poprzez oczekiwania na luzniejszg polityke monetarng
w strefie euro, natomiast odczyty przekraczajgce oczekiwania
przetoza si¢ na umocnienie euro. Dzisiaj poznamy takze minutes
z majowego posiedzenia RPP, nie oczekujemy jednak aby mo-
gty one wywrze¢ wptyw na notowania polskiej waluty. Notowania
zlotego na dzisiejszej sesji beda wiec sterowane przede wszyst-
kim sentymentem do strefy euro (generalnie krajowe dane maja
mate znaczenie).

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.
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EURPLN technicznie

Nagle zmienno$¢ sie pojawita i notowania spadty do 4,1770 od-
bijajac sie od wezta Srednich. Nasza pozycja (short EURPLN po
4,1950, S/L 4,2030, T/P 4,1600) stata sie mocno ITM. Jesli wy-
patrzona RGR faktycznie obowigzuje znajdujemy sie teraz na lini
ramion — przetamanie 4,1750/60 otworzy droge do objecia stan-
dardowego zasiegu RGR, czyli spadkow o wartosci bezwzgled-
nej réwnej odlegtosci linni ramion od czubka gtowy, a wiec 3-4
figury od 4,1750/60. Pozostajemy optymistyczni.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 267 270 ON 2.4 2.6 EUR/PLN 4.1885
2Y 274 280 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0540
3Y 29 2.95 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4286
4Y 3.07 3.12
5Y 322 327 FRA__BID _ASK
6Y 3.32 337 1x2 259 264 EUR/USD 1.3685
7Y 3.41 3.46 1x4 267 2.71 EUR/JPY 138.72
8Y 3.49 3.54 3x6 261 2.66 EUR/PLN 41755
QY 3.56 3.61 6x9 2.60 2.65 USD/PLN 3.0517
10Y 3.61 3.67 9x12 2.60 2.65 CHF/PLN 3.4160
WIBOR3M i lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2.9 - 3.10
0.14
2.85 -
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14 lut 28 lut 14 mar 28 mar 11 kwi 25 kwi 9 maj 20 it & mar 20 mar 3 kwii 17 i 1 maj 15 maj
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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.



