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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Poprzednio  Odczyt

Marcin Mazurek
starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83 9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) maj 51.7 52.2 52.0 50.8
marcin.mazurek@mbank.pl 9:50 FRA  PMIw przemysle finalny (pkt.) maj 49.3 49.3 49.6
) Lo 9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) maj 52.9 52.9 52.3

:rgﬁt?f rikiewicz 10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) maj 52.5 52.5 52.2
tel. +48 22 526 70 34 14:00 GER CPI r/r wstgpny (%) maj 1.2 1.3 0.9
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) aj 55.5 54.9 55.4
g"na;ﬁ’t‘;iig“aszak 3:00 CHN  PMIw ustugach (pkt.) maj 54.8 55.5
tel. +48 22 829 02 56 11:00 EUR CPl r/r wstepny (%) maj 0.7 0.8 0.5
marek.ignaszak@mbank.pl POL Decyzja RPP (%) cze 2.50 2.50 2.50 2.50

16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) kwi 0.5 1.5(r) 0.7
mBank S.A. 9:50 FRA  PMIw ustugach finalny (pkt.) maj 49.2 49.2 49.1
Osg-r;o)iggr\ill(aar;ziaawa 9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) maj 56.4 56.4 56.0
tel. +48 22 829 00 00 10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) maj 53.5 53.5 53.2
fax. +48 22 829 00 33 11:00 EUR PPI r/r (%) kwi -1.2 -1.6 -1.2
http://www.mbank.pl 14:15 USA  Zatrudnienie ADP m/m (tys.) maj 218 220 179

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) maj 55.5 55.2 56.3

20:00 USA Bezowa ksiega cze

8 00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) kwi 11 -2.8 3.1

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.3

13:00 GBR Decyzja BoE (%) cze 0.50 0.50

13:45 EUR Decyzja EBC (%) cze 0.10 0.25

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 31.05 315 300

8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.5 -0.5

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) maj 218 288

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) maj 6.4 6.3

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzien pod znakiem decyzji EBC (wiecej czytaj w sekcji analizy). Warto réwniez w dniu
dzisiejszym zwrdéci¢ uwage na dane z amerykanskiego rynku pracy (po bardzo dobrym odczycie w poprzednim
tygodniu najrozsadniej bytoby oczekiwaé tym razem nieco wyzszej liczby, powyzej $redniej z ostatnich tygodni).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Szef NBP Marek Belka o$wiadczyt po wystuchaniu oredzia prezydenta, ze zgadza sie, iz dyskusje o wejsciu
Polski do strefy euro nalezy rozpocza¢ po wyborach. Minister finanséw Mateusz Szczurek podkresla, ze Polska
umocni pozycje w UE, jesli wprowadzeniu euro bedzie towarzyszyta silna gospodarka.

m EUR: Indeks PMI w ustugach wyniést w maju 53,2 pkt. wobec 53,1 pkt. w poprzednim miesigcu - podano
koncowe wyliczenia.

m USA: W firmach przybyto w maju 179 tys. miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy ADP Employer
Services.

m USA: Wskaznik aktywno$ci w ustugach w USA wzrést w maju i wyniést 56,3 pkt. wobec 55,2 pkt. w kwietniu -
podat Instytut Zarzadzania Podazg (ISM).

Decyzja RPP (2.07.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.411 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.597 -0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.685 -0.036

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:marek.ignaszak@mbank.pl
http://www.mbank.pl

' Pt
-

ECB: najwazniejsze posiedzenie od co naj-
mniej dwoch lat

Oczekiwania na dzisiejszg decyzje (godzina 13:45, ale duzo
wazniejsza bedzie sama konferencja o godzinie 14:30) zmie-
niaty sie znaczgco w ostatnim okresie: od wysokich tuz po
posiedzeniu w ubiegtym miesigcu, do nieco tagodniejszych w
ostatnich dniach. Niemniej trudno nam ocenié, co jest doktadnie
wycenione przez rynek i uwazamy, ze uzgodnienie tej zbiorowej
wiedzy bedzie takze nietatwe dla poszczegoélnych uczestnikow
rynku. Najswiezszy pakiet dziatan EBC pojawit sie ostatnio w
wyciekach prasowych i méwi o obnizce obu st6p procentowych
(depo i refi) o 10-15 punktéw oraz dotozeniu do tego pakietu
funding for lending w wysokos$ci 5% biezgcych portfeli kredyto-
wych (jesli dla cafej strefy to bedzie to warto okoto 300-400 mid
EUR, jesli tylko na bilansach bankéw peryferiéw, to okoto 50mlid
EUR). Dodatkowo Draghi ma nie zamyka¢ drogi do dalszych
obnizek stop procentowych.

Czy to jest to, na co inwestorzy czekaja? Poglady dryfuja raczej
w kierunku nieskutecznosci standardowych narzedzi i potrzebny
by byt twardy dowdd, aby uczestnikéw rynku od tego pogladu
odwiez¢ (a to wymaga czasu, ktory bedzie dziatat generalnie
na niekorzy$¢ sentymentu rynkowego, zwtaszcza na peryfe-
riach; twardy dowdd raczej tez sie nie pojawi). Rozwigzaniem
zdecydowanie preferowanym i krétkookresowo nie budzgcym
watpliwosci o skutecznosci bytloby QE i w takim przypadku
reakcja rynku bytaby pozytywna. Jest to jednak zdecydowanie
opcja maksimum na biezgce posiedzenie. Ciekawym aspektem
jest sama projekcja inflacyjna: jesli QE nie zostanie urucho-
mione, a projekcja wskaze na ryzyka zdecydowanie nizszej
inflacji w srednim terminie, Draghi nie omieszka przypomnie¢,
Ze rozwigzaniem na ten problem byloby wiasnie QE i jest to
rozwazana (i mozliwa) opcja. Z tego wzgledu nawet tylko stan-
dardowe dziatania na dzisiejszym posiedzeniu potaczone z takg
witasnie komunikacjg pozwola podtrzymaé wiare uczestnikéw
rynku w mozliwosci dziatania EBC. Sytuacjg zdecydowanie
negatywng dla rynku bytoby samozadowolenie EBC, co juz nie
raz ogladaliSmy w przesziosci. Tym razem jednak uwazamy,
ze cata Rada Gubernatoréw zdaje sobie sprawe, ze wazg sie
losy nie tyle wejscia w stracong dekade, lecz znéw istnienia
strefy euro (peryferia nie beda w stanie funkcjonowaé przy
wyzszych rentownos$ciach). Z tego wzgledu spodziewamy sie,
Ze dzisiejsze posiedzenie bedzie neutralne/pozytywne i nasze
oczekiwania wywodzg sie z wiary w pragmatyzm EBC.

Na koniec warto opisa¢, co rozumiemy przez reakcje pozy-
tywng i negatywna. Pozytywna reakcja to wyprzedanie obligacji
rdzenia (oczekiwania na wyzsza inflacje + wyzszy wzrost
= wiekszy apetyt na ryzyko) potaczone z dalszymi spadkami
rentownosci peryferiéw. Negatywna — odwrotnie. Jako ze Polska
jest satelitg strefy euro, polski diug powinien by¢ traktowany
bardziej jako alternatywa dla peryferiow niz rdzenia, stad
pozytywna reakcja na posiedzenie ECB to takze pozytywna
informacja dla polskich obligacji i to nie tylko tych z dtugiego
konca - inwestorzy rozumieja juz, jaki wptyw decyzja ECB moze
mie¢ na polska RPP. Najbardziej prawdopodobny bytby zatem
nawet gtebszy spadek rentownosci na krotkim koncu i tzw.
bulish steepener. Nie jesteSmy pewni reakcji na EURUSD, gdyz
wygenerowany przez ECB ruch $rodkéw pienieznych na rynku
dtuznym i akcyjnym moze niwelowaé negatywny wptyw wyzszej
podazy pienigdza; pewna jest tylko podwyzszona zmiennosSc.
Odnosénie EURPLN spodziewamy sie, ze dominowat bedzie
efekt zwigzany z rynkiem dtugu i akcji i pozytywna reakcja na
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ECB zbiegnie sig z dalszym umocnieniem PLN i vice versa.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzien uptywajacy pod znakiem robaczkowych ruchéw
wewnatrz potfigurowego zakresu wahan. Trudno ruch o ta-
kiej skali wigza¢ z konkretnym czynnikiem fundamentalnym, a
prézno w notowaniach EURUSD szuka¢ $ladu wczorajszych pu-
blikacji. W szczeg6lnosci, ani gorsze od oczekiwan dane ADP,
ani w konsensusowy ISM w ustugach (tym razem bez btedéw w
stosowaniu poprawek sezonowych, nie zdotaty w sposob trwaty
poruszy¢ kursem. Wydarzeniem dnia dzisiejszego bedzie de-
cyzja EBC (by¢ moze najwazniejsza od ponad roku). Biorac
pod uwage liczbe mozliwosci, jakimi dysponuje EBC, i mnogo$¢
czynnikoéw (takich jak ton i dobor stéw przez Draghiego), ktére
wplyna na sentyment rynku, okreslenie reakcji EURUSD ex ante
jest trudne. Z pewnoscig samo tylko ciecie stép bedzie rozczaro-
waniem dla tych, ktérzy spodziewaja sie czegos$ wiecej. Po dru-
gie, zapowiedz europejskiego QE wcale nie musi natychmiast
ostabi¢ euro - wiele zalezy od jego ksztattu, skali i kompozy-
cji - mozna sobie wyobrazi¢ QE umacniajgce euro z powodu
zwiekszonych naptywéw na gietdy. Wobec tego, byé moze naj-
rozsadniejsze bedzie obstawianie nie konkretnego kierunku ru-
chu post-EBC, a raczej zwigkszonej zmiennosci - pod tym wzgle-
dem na Draghiego mozna liczy¢.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* Wykres przedstawia réznice pomiedzy przeskalowanym ($rednia i odchyleniem
standardowym) kursem EURUSD a przeskalowana réznica 2Y EUR IRS oraz 2Y USD IRS.
Taka sztuczna miara pokazuje czy EURUSD jest niedowartosciowany (minus) lub
przewartosciowany (plus) wzgledem poziomu implikowanego przez dysparytet.
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EURUSD technicznie

Bez zmian, EURUSD wcigz odbija si¢ od band waskiego trendu
bocznego (1,3585 — 1,3650). Taka forma korekty zapowiada ry-
chtg kontynuacje nadrzednego trendu spadkowego. W normal-
nych okolicznosciach byliby$my zainteresowani sprzedawaniem
EURUSD w okolicach gérnego ograniczenia biezacego range
(1,3650), ze wzgledu na potencjat ze strony czynnikéw funda-
mentalnych (EBC) do wygenerowania impulsu (niekoniecznie
spadkowego!) pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,3586 1,3780
1,3477 1,3735
1,3296 1,3650
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty znaczaco mocniejszy, ponizej 4,1300 i miniméw z grudnia,
ktére - dodajmy - osiagniete zostaty na bardzo ptytkim rynku.
Jak pisaliSmy wczoraj receptg na ziotego jest dysparytet i ry-
nek obligacji w otoczeniu oczekiwan na obnizki stép. Dysparytet
sam w sobie dziata negatywnie. Wczoraj spodziewaliSmy sie -
wraz z kontynuacjg ruchu w goére na rentownosciach core mar-
kets - niedomagania polskiego rynku obligacji na dtugim koncu.
Nic takiego sie nie wydarzyto (rentownosci pozostaty mniej wie-
cej bez zmian), ale nie doceniliémy skali spekulacji na krétkim
koncu, gdzie 2-5 byto zdominowane przez zakupy inwestoréw
zagranicznych. W konsekwencji wystgpito znaczne umocnienie
zlotego (w koncu zaproszenie dla gry na niskie stopy zostato
wyraznie wystosowane przez prezesa Belke we wtorek). Do-
dajmy takze, ze ztoty brylowat w uniwersum EM (co byto zresztg
widoczne przez caly maj). Jesli ECB znaczaco nie rozczaruje
(patrz stosowny komentarz) mozemy sie spodziewaé, ze na-
ptywy na krotki koniec zostang potgczone z wigkszym ruchem
w dituzszych segmentach a umocnienie PLN bedzie kontynu-
owane; w scenariuszu przeciwnym nalezy liczy¢ sie z gwattowna
korekta.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Po wybiciu z dtugoterminowego klina EURPLN powr6cit do po-
konanej linii trendu. Tak jak pisali$my, byt to dobry moment na
doktadanie do pozycji short. Kurs zachowat sie podrecznikowo:
odbicie od uprzednio pokonanej linii trendu i wyznaczenie no-
wego minimum. EURPLN wygenerowat dtugg czarng $wiece za-
mykajaca si¢ na poziomach najnizszych od kwietnia 2013. W
Srednim terminie widzimy dla zlotego duzy potencjat do umoc-
nienia. Ryzykiem dla naszego scenariusza jest dzisiejsze posie-
dzenie EBC — w przypadku gdy Rada Prezesow rozczaruje in-
westorow EURPLN moze zareagowa¢ emocjonalnym wzrostem.
Decydujemy sie podjac¢ to ryzyko i na dzisiejszej sesji utrzymu-
jemy naszg rekomendacje sell and hold przesuwajac jedynie
nieco nizej zlecenie stop loss (wejscie 4,1410; SL 4,1610; TP
4,05).

Wsparcie Opor

4,1200 41725
4,0934 4,1680
4,0500 4,1600

EUR / PLN Dzienny
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.59 2.62 ON 2.5 2.6 EUR/PLN 4.1527
2Y 2.6825 2.73 M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0491
3Y 2.83 2.86 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4002
4Y 3 3.04
5y 315 3.8 FRA__BID__ASK
6Y 3.27 3.30 1x2 256 2.61 EUR/USD 1.3597
7Y 3.37 3.40 1x4 260 2.65 EUR/JPY 139.72
8Y 3.45 3.48 3x6 256 2.61 EUR/PLN 4.1280
QY 3.51 3.54 6x9 249 255 USD/PLN 3.0366
10Y 3.56 3.60 9x12 249 254 CHF/PLN 3.3827
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2.9 3.10 3.70
2.85 014 3.50
- 0.12 3.00 -
2.8 - 3.30
2.75 4 Frol gl
2.7 4 0.08 10
2.65 - - 0.06 2.80 2.90
26 - 004 50 2.70 - 0.
2,55 1 0.02 2.50 0.10
2.5 ‘ o . . o 2607 I . 230 | 0.00
28 lut 14 mar 28 mar 11 kwi 25 kwi 9 maj 23 maj 250 ‘ ‘ ‘ - ‘ - 6mar  20mar  3kwi 17 kwi 1maj  15maj 29 maj
mispread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4 10 123 1105
3.5 4 120 109.5
3 4 I s 108.5 108.21
2.5 I o 110
2 l == 105 107:57 106.81
1.5 4 -5 106.5
S 100 + 105.48
4l i 105.5 - ~e
0.5 90 | 104.5
° 1 2 3 4 s & 7 8 s 10 * 85 - . ; - 103.5 |
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sty 13 mar 13 maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 JuL4 SEP4 0OCT4

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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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