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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

02.06.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) maj 51.7 52.2 52.0 50.8
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) maj 49.3 49.3 49.6
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) maj 52.9 52.9 52.3
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) maj 52.5 52.5 52.2
14:00 GER CPI r/r wstgpny (%) maj 1.2 1.3 0.9
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) aj 55.5 54.9 55.4
3 00 CHN PMI w ustugach (pkt.) maj 54.8 55.5
11:00 EUR CPI t/r wstepny (%) maj 0.7 0.8 0.5
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
9 50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) maj 49.2 49.2 49.1
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) maj 56.4 56.4 56.0
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) maj 53.5 53.5 53.2
11:00 EUR PPI r/r (%) kwi -1.2 -1.6 -1.2
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 1.1 -2.8 3.1
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.0 0.3 0.4
13:00 GBR Decyzja BoE (%) cze 0.50 0.50 0.5
13:45 EUR Decyzja EBC (%) cze 0.10 0.25 0.15
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 31.05 315 300 312
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.5 -0.6 (r) 0.2
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. Dzi§ o 14:30 zostanie opublikowany majowy raport z amerykanskiego rynku pracy. Po
pozytywnej niespodziance w ostatnim miesigcu oczekiwania byty do$¢ wygdérowane (na ponad 210 tys. wzrost
liczby etatéw). Tym niemniej, odczyty ISM i ADP oraz nieco wyzsza niz w poprzednim miesigcu liczba wnioskéw
o zasitek ztozonych w tygodniach referencyjnych BLS sugeruja nizsze tempo kreacji miejsc pracy. Przetozenie
korelacji z w/w danymi na liczbe prowadzi do prognozy ok. 160-180 tys. Paradoksalnie, moze to zwigksza¢ szanse
na pozytywne zaskoczenie rynku.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ministerstwo Finanséw sprzedato w czwartek obligacje za 4,989 mld zt przy popycie 6,841 mid zt, w tym WZ0124
za 3,178 mld zt przy popycie 3,898 mld zt, DS0725 za 1,693 mld zt, przy popycie 2,743 mld zt i rentownosci 3,818
proc. oraz WS0428 za 119,0 min zt przy popycie 200,0 min zt i rentownosci 3,962 proc.

m EUR: Rada Prezes6w Europejskiego Banku Centralnego obnizyta referencyjna stope procentowg o 15 pb do
0,10 proc (wiecej w sekcji analiz).

m Draghi: EBC utrzyma stopy procentowe na obecnym poziomie przez diuzszy czas. EBC planuje po-
czatkowag warto$¢ ukierunkowanego LTRO na 400 mid euro. EBC obnizyt prognoze inflacji na wszystkie lata
do 2016 r. w strefie euro. Bank obnizyt rowniez prognoze wzrostu PKB strefy euro na 2014 r., ale podniést na 2015r.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.390 -0.023

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.582 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.665 -0.025

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC: nowe narzedzia stymulacyjne, droga
do QE otwarta

Zgodnie z oczekiwaniami EBC obnizyt stopy procentowe (refi do
0,15%, depozytowa do -0,1%), zaprzestat sterylizacji SMP (wy-
zwolenie negatywnego charakteru stopy depozytowej; gdyby
sterylizacja byta kontynuowana, banki nadal mogtyby parkowac
$rodki po dodatniej stopie wolnej od ryzyka), zapowiedziat
nowe LTRO (tym razem TLTRO, czyli kierunkowe LTRO,
zaprojektowane w celu stymulacji kredytowania firm z sektora
prywatnego), utrzymat nielimitowane operacje refinansujace
do przynajmniej konca 2016, zapowiedziat program zakupu
ABS, jednak bez zbednych szczeg6téw. Podczas sesji pytan i
odpowiedzi padto stwierdzenie, ze stopy procentowe osiagnety
granice zera i mozliwe sg juz tylko techniczne dostosowania.

Jeszcze przed posiedzeniem podkreslaliSmy, ze o podjeciu
zdecydowanych krokéw zdecyduje przede wszystkim pragma-
tyzm i che¢ utrzymania integralnosci (stabilnosci finansowania
peryferiow) strefy euro. Ogtaszajgc bogaty zestaw nowych
narzedzi stymulacyjnych, EBC osiagnat przede wszystkim na-
tychmiastowy efekt stabilnosciowy, co zresztg wida¢ doskonale
po wycenie obligacji krajéw peryferyjnych, ktére odnotowaty
wczoraj solidne rajd. Skutki gospodarcze ogtoszonego pakietu
beda - nie oszukujmy sie, nawet biorgc pod uwage asymetrie
miedzy cieciem stopy o 10pb a cieciem jej ponizej 0 - raczej
mierne. Dodatkowo, na efekty efekty gospodarcze TLTRO
(pierwszy dopiero we wrze$niu, kolejny w grudniu) przyjdzie
dtugo poczekac; wcale tez nie jest oczywiste, ze pierwsze dwa
przetargi spowodujg intensyfikacje dziatan kredytowych, gdyz
benchmarkowanie akcji kredytowej wydarzy sie dopiero w 2015
roku a niespetnienie kryterium przyznania TLTRO (zwigkszenie
kredytéw netto dla sektora przedsiebiorstw wzgledem stanu z
kwietnia 2014) bedzie skutkowato jedynie skréceniem terminu
dostepnosci preferencyjnego finansowania z EBC (sptata we
wrzesniu 2016). W efekcie praktycznie przez 2 lata TLTRO
bedzie normalnym LTRO. Ten element strategii EBC realizuje
wiec takze aspekt stabilnosciowy.

Prawdziwa warto$¢ posiedzenia EBC kryje sie naszym zdaniem
w projekcji inflacyjnej. Zostata ona obnizona do 0,7% w 2014
roku (poprzednio 1,0%), 1,1% w 2015 roku (z 1,3%) oraz
1,4% w 2016 (z 1,5%). Sciezka wzrostu zostata obnizona w
2014, podwyzszona w 2015 i pozostata bez zmian w 2016 -
oczywiscie nadal jest to wzrost $limaczy.

Naszym zdaniem nie powinno by¢ zadnych watpliwosci, ze
wobec niskiej projekcji inflacyjnej, EBC jest w obecnej chwili
jedynie technicznie ograniczony wzgledem skupowania ABS
czy uruchomienia prawdziwego QE z papierami rzgdowymi na
czele. Uruchomienie tych programéw moze byé natychmia-
stowe w sytuacji, kiedy inflacja pozostanie niska lub pojawig
sie dalsze zagrozenia dla realizacji celu (tu $wietnie wpisze
sie na przykfad wzrost rentownos$ci na peryferiach czy dalsze
spadki lub ledwie stabilno$é¢ odczytéw HICP). Scenariuszem
bazowym jest wiec dalsza stymulacja w postaci QE (ABS
i papiery rzadowe). W takim przypadku inwestorzy moga (i
naszym zdaniem powinni) potraktowac reakcje ECB za dang i
tym samym kontynuowacé faze risk on.

Wszystko to oznacza, ze nowa réwnowaga w strefie euro i na
europejskich rynkach finansowych ma szanse by¢ wzglednie
stabilna. Skutkiem bedzie dalszy spadek lub co najmniej sta-
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bilizacja rentownosci krajéw peryferyjnych. Oczywiscie Polska
jako satelita strefy euro zalicza sie do tego wtasnie koszyka i
tu spodziewamy sie kontynuacji konstruktywnego scenariusza
praktycznie dla catej krzywej obligacyjnej: krétszy koniec pozo-
stanie pod wptywem oczekiwan na RPP (patrz osobny komen-
tarz) a dtugi pod wptywem popytu inwestoréw szukajgcych tan-
szej alternatywy dla obligacji peryferyjnych. Rentownosci krajow
rdzenia nie muszg jednak w tym scenariuszu spadac, gdyz ze
zbioru apetyt na ryzyko, oczekiwania inflacyjne, popyt ECB byt
w stanie uruchomic¢ tylko ten pierwszy element i niekonczenie
ograniczyc trzeci (patrz charakter TLTRO).

EBC a sprawa polska

Jaki$ juz czas temu zauwazyliSmy rosnace ryzyko wznowienia
cyklu obnizek albo dostosowania poziomu stép procentowych
w Polsce. Wtedy tez zdefiniowaliSmy sekwencje wydarzen,
ktéra naszym zdaniem juz w momencie identyfikacji wydawata
sie catkiem prawdopodobna i miataby prowadzi¢ do ztamania
konsensusu w RPP i obnizki stép.

Od tego czasu wiele z tej sekwenciji sie zrealizowato. Wskazniki
koniunktury wskazujg na ostabienie ozywienia, dynamika PKB
w Il kw. okaze sie prawdopodobnie nizsza niz w | kw. (widaé
to bedzie przede wszystkim na przyrostach kwartalnych, co be-
dzie kontrastowa¢ z optymistycznymi prognozami NBP), inflacja
zaskoczyta w dét, premia za ryzyko w regionie obnizyta sie, co
skutecznie wykorzystuje Wegierski Bank Centralny, umocnit sie
ztoty i EBC co najmniej zrealizowat poktadane w nim oczekiwa-
nia (obnizajgc stopy, uruchamiajgc operacje ptynnosciowe i za-
powiadajgc program skupu aktywow). Prezentowane przez nas
argumenty za niskimi stopami, a wiec zbyt wysokie stopy realne
implikujace wzrost stopy oszczednosci, znalazty sie wsréd czyn-
nikéw probnikowych wymienionych przez szefa NBP na ostat-
niej konferencji. Dochodzimy do momentu, w ktérym naszym
zdaniem ryzyko obnizek stép w Polsce staje sie dominujgce. Po-
zostaje kwestia momentu obnizki, zas skalg bedzie co najmnie;j
50pb. Lipiec wyglada na catkiem mozliwy, wrzesien chyba na
bardziej akceptowalny przez sceptyczng odnosnie bardziej pro-
aktywnej polityki monetarnej czes¢ RPP i to wlasnie wrzesien
jest naszym scenariuszem bazowym.
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EURUSD fundamentalnie

Kto postawit na zwigkszong zmienno$¢, ten wczoraj sie nie za-
wiodt. Ciecie stdp proc., ogtoszenie dodatkowych dziatan przez
EBC i istotne obcigcie prognoz inflacji - w wigkszym zakresie
niz oczekiwat tego rynek i wbrew oczekiwaniom, ze EBC znéw
rozczaruje - przyniosty ostabienie wspolnej waluty o prawie 1%
w ujeciu koszykowym (vis-a-vis dolara euro zaliczyto nowe te-
goroczne minimum - 1,3503). Konferencja prasowa Draghiego
to juz catkowite odwrdcenie sytuacji i silne umocnienie euro.
Pomogty zapewne komentarze Draghiego dotyczgce osiagnie-
cia zera na stopach procentowych i brak konkretow w sprawie
ewentualnego QE/CE, ale kluczowy wydaje sie fakt, iz przed-
stawiony pakiet nie jest w stanie w sposéb trwaty ustabié¢ kursu
walutowego. Jednocze$nie, wspiera on obligacje panstw pery-
feryjnych, co ceteris paribus powinno stymulowa¢ naptywy na
tamtejsze rynki obligacji. Dzisiejszy dzien pod znakiem danych
z amerykanskiego rynku pracy, ale nie spodziewamy sie juz tak
zywiotowej reakcji - by¢é moze gorsze dane stang sie okazjg do
odkupienia euro.

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

Po 5 z rzedu nudnych sesjach w trendzie bocznym, w koncu
nadeszio rozstrzygniecie na EURUSD. Duza biata $wieca za-
mykajgca sie powyzej MA200 na dziennym, a tym samym po-
wyzej gérnego ograniczenia dotychczasowego range’'u. Diugi
dolny cien sugeruje duza site popytu i silny impet wzrostowy. Re-
komendujemy long EURUSD, wejscie 1,3655; SL 1,3555, brak

sztywnego TP.
Wsparcie Opoér
1,3586 1,3806
1,3477 1,3780
1,3296 1,3735
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EURPLN fundamentalnie

Bez zmian na bazie zamknigcia, ale przy niematej zmiennosci
w trakcie. Dzieh rozpoczat sie od kolejnej fali umocnienia zto-
tego - jeszcze przed 9:00 EURPLN na chwile spadt ponizej 4,11
(minimum dnia to 4,1068). Lokalne minima byty ponownie testo-
wane tuz po ogtoszeniu decyzji EBC i ujawnieniu pakietu no-
wych dziatan w polityce pienieznej. W trakcie konferencji juz,
wraz z odwrdceniem pierwotnych reakcji na wiekszosci rynkéw,
EURPLN znalazt sie powyzej poziomoéw otwarcia i zblizyt sie do
4,14. Zarbwno poranne umocnienie, jak i popotudniowa depre-
cjacja, miaty oczywiscie swoje odpowiedniki w catym koszyku
walut EM. Czy wczorajsze niepowodzenie oznacza koniec apre-
cjacji ztotego? Niekoniecznie. Wydaje sie jednak, ze kluczowe
bedzie podtrzymanie oczekiwan na jakas forme dalszego luzo-
wania w strefie euro (Draghi pozostawit furtke) i, przede wszyst-
kim, na ciecia stop proc. w Polsce. W obydwu przypadkach
oczekiwaniami sterowac beda dane, a w przypadku Polski pierw-
sza wskazdwka bedzie skala odbicia inflacji w maju (uwazamy,
ze prognozy rynku obarczone sg ryzykiem w dot).

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

Weczorajsza sesja przyniosta duzg zmienno$¢ na EURPLN —
uformowana $wieca obigta zasiegiem niemal caly zakres kanatu
spadkowego. Sytuacja techniczna wskazuje na rdownowage na
rynku: mamy $wiece z dtugimi cieniami oraz matym korpusem
doktadnie po srodku kanatu. Wprawdzie cien przekroczyt dolng
wstege Bollingera, jednak fakt, ze caty majowy ruch na potu-
dnie wykonat sie praktycznie ponizej tej linii ostabia wage sy-
gnatu. Niemniej jednak, decydujemy sie spieniezyé dotychcza-
sowt zysk w wysokosci 115 pipséw, w obawie przed ewentualng
korektg. Ukfad kresek nie wskazuje jednoznacznie dalszego kie-
runku zmian na EURPLN, jednak para zastuzyta na odreagowa-
nie celujgce w przedziat 4,15-4,16 (poza wspommianym Bollin-
gerem, mocno wyprzedany jest takze oscylator). Bedzie to dobry
moment na odnowienie pozycji short.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 259 2.62 ON 2.3 2.6 EUR/PLN 4.1215
2Y 264 270 1M 2.4 2.6 USD/PLN 3.0275
3Y 281 284 3M 25 3.0 CHF/PLN 3.3802

4Y 299 3.02

5Y 314 317 FRA BID ASK

6Y 3.26 3.29 1x2 255 2.60 EUR/USD 1.3660
7Y 3.37 3.40 1x4 260 2.65 EUR/JPY 139.85
8Y 3.46 3.49 3x6 254 259 EUR/PLN 4.1280
)4 3.53 3.56 6x9 250 255 USD/PLN 3.0258
10Y 3,59 3.61 9x12 250 2.55 CHF/PLN 3.3897
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2.9 3.10 3.70
0.14
2.85 - 3.50
- 0.12 3.00 -
2.8 - 35
- 0.1
2.75 - 2.90 -
27 | 0.08 310
2.65 o006 80 2.90
26 - 004 554 2.70
2.55 - 0.02 2.50 3
2.60 -
2'53 mar 17 ‘mar 31 ‘mar 14 kwi 28 kwi 12 maj 26 ‘maj ° . 230, K 8 k 3 0-00
7 mar 21 mar 4 kwi 18 kwi 2 maj 16 maj 0 maj
250 ‘ ‘ I .
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
% 5 125 110.5
3.5 120 109.5
- 0 108.9
3 115 -
108.5
2.5 5 110 107.54
107.5 -
: 105 106.2
L. 106.5 -
L3 4 60 -
1 105.5 -
_ .15 95
0.5 0 | 104.5
0 : : : : : : : : -20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 85 . ; s ; 103.5 .
mAsset Swap (bps) _IRS + Benchmark sty 13 mar 13 maj 13 lip 13 wrz13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 JuL4 SEP4 OCT4
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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