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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

30.06.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 EUR M3 r/r (%) maj 0.7 0.8 1.0

11:00 EUR CPI r/r (%) cze 0.6 0.5 0.5

14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) cze 0.3 0.3 0.5 0.2

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych Q1 =771 =771 -1071 -766

16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) maj 1.3 0.5(r) 6.1

3 00 CHN PMI w przemysle oficjalny (pkt.) cze 51.0 50.8 51.0

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) cze 51.2 51.1 50.8 50.3

9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 47.8 47.8 48.2

9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 52.4 52.4 52.0

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) cze 6.7 6.7 6.7

10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 51.9 51.9 51.8

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) maj 11.7 11.7 11.6

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 55.5 55.4 55.3
POL Decyzja RPP (%) lip 2.50 2.50 2.50 2.50

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) cze 205 179 281

16:00 USA Zambwienia w przemysle m/m (%) -0.3 0.8(r) -0.5

9 50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 48.2 48.2

9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 54.8 54.8

10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 52.8 52.8

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.2 0.4

13:45 EUR Decyzja EBC (%) lip 0.15 0.15

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (%) cze 210 217

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 6.3 6.3

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.06 312

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) cze 56.1 56.3
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8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) maj -

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzisiejszy dzieh zapowiada sie niezmiernie ciekawie. Dzi$ ogtoszona bedzie decyzja EBC,
jednak najwazniejsza dla uczestikéw rynkéw bedzie sesja pytan i odpowiedzi podczas konferencji. Wigcej o posie-
dzeniu piszemy w sekgji analiz. O tej samej porze co konferencja EBC, po drugiej stronie Oceanu opublikowane
zostang dane z amerykanskeigo rynku pracy. Oczekiwania sg bardzo wywindowane po wczorajszym raporcie ADP,
stad reakcja rynkowa na dane moze by¢ znaczna. Nieco pézniej poznamy takze raport ISM w ustugach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rada Polityki Pienigeznej na srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 2,50 proc. w skali rocznej (wiecej w sekcji analiz).

m Belka: Wycofanie forward guidance z komunikatu po posiedzeniu RPP nie oznacza obnizki stép procentowych na
posiedzeniu we wrzeéniu. Jego zdaniem, prawdopodobienstwo cigcia stop procentowych jest ,bardzo niewielkie”.
m Yellen: Nie ma obecnie koniecznosci wprowadzania zmian w polityce monetarnej Rezerwy Federalnej. W
niektérych segmentach rynku wzrosta sktonno$é od podejmowania ryzyka.

m USA: W firmach w USA przybylo w czerwcu 281 tys. miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy ADP
Employer Services.

Decyzja RPP (3.09.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.254 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.625 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.450 -0.034

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP rezygnuje z forward guidance nie po to,
aby od razu wigzac¢ sie zapowiedziami obni-
zek

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP pozostawita na wczorajszym
posiedzeniu stopy procentowe bez zmian (stopa bazowa
wynosi nadal 2,5%). Tak jak oczekiwali§my, Rada odeszta od
tzw. forward guidance (obietnicy niezmienionych stép do konca

Il kw.). Oznacza to wprost, ze przyszite decyzje bedg zaleze¢
od prognoz i sekwencji danych.

Sam komunikat byt bardziej gotebi niz poprzednio. Poza odej-
$ciem od forward guidance wskazano na niepewnos¢ odnosnie
ozywienia i powrotu inflacji do celu. Co do oceny koniunktury,
pojawito sie karkotomne stwierdzenie ,w ostatnim okresie cze$¢
wskaznikéw koniunktury obnizyta sie, co sygnalizuje mozliwos¢
spowolnienia tempa poprawy koniunktury."W przetozeniu
na wskazniki koniunktury mozna to odczyta¢ jako obnizenie
indeksu PMI, ale na razie nie ponizej 50 punktow. Sciezka wzro-
stu PKB pozostata optymistyczna dla roku 2014; nieznacznie
obnizono prognozy PKB dla lat 2015-2016. Nietrudno sie jednak
domysli¢, ze peten raport NBP wskaze na przewazajace ryzyka
w dot wzgledem projekcji PKB. W komunikacie wskazano
wprost na ryzyko (na razie tylko przejsciowego) spadku inflacji
ponizej zera. Projekcja inflacji zostata wyraznie obnizona na rok
2014, nawet w 2016 roku centralna $ciezka inflacji jest o 0,1pp
nizsza niz cel NBP. Taki scenariusz inflacyjny sugerowatby, jesli
nie obnizki stop, to brak podwyzek niemal w catym horyzoncie
projekgciji.

Centralna sciezka projekcji: CPI
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Gotebig wymowe komunikatu rozwodnit prezes Belka w czasie
konferencji. Podtrzymat on ocene niskiego prawdopodobien-
stwa obnizek stép (powstrzymat sie jednak przed jakimkolwiek
nawigzaniem do podwyzek). Brak zapowiedzi wprost obnizki
moze w najblizszych dniach ostudzi¢ nieco rynkowe oczekiwa-
nia. W komentarzu Belki pojawito si¢ jednak wiele argumentéw
za obnizkg stop: brak presji inflacyjnej, obnizenie dynamiki
PKB, wysokie realne stopy, ostatnie, czwarte juz z rzedu
zaskoczenie spadkiem indeksu PMI. Czy brak zapowiedzi
obnizki we wrze$niu rzeczywiscie oznacza, ze jej nie bedzie?
Naszym zdaniem nie, cho¢ przewidywania kierunku zmian na
krotkim koncu krzywej dochodowosci nie bedg juz tak tatwe
jak przez ostatnie 3-4 miesigce (cze$¢ inwestoréw wiekszg
wage przytozy do komentarzy RPP). Losowi przysztych obnizek
generalnie nalezy sig¢ kilka dodatkowych uwag.

Po pierwsze, dziatania RPP mégt w pewnym stopniu dotknac,
a nawet zepchna¢ na drugi plan, temat ostatniej tzw. afery
tasmowe] (Belka odniést sie do tego w czasie konferencji,
wyjasniajgc swoje motywacje i jednoczesnie wykluczajac swojg
rezygnacje). Po drugie, rezygnacja z forward guidance i brak
napedzania oczekiwan na obnizki stop sg racjonalne. Po co
RPP miataby wigza¢ sobie rece nowg obietnica, skoro dopiero
co udato sie odejs¢ od ograniczenia w postaci zobowigzania do
stabilnych stép? Po trzecie, usuwajgc forward guidance RPP
dopuscita reakcje na odchylenia rzeczywistego scenariusza od
tego prognozowanego przez research NBP. Naszym zdaniem
zaskoczenia moga sie tu ciagle pojawia¢ (PKB w Il kw. moze
by¢ nizszy niz 3% r/r), obnizyé tez moze sie wspomniany
przez Belke indeks PMI i dynamika produkcji przemystowe;.
Trzeba jednak uczciwie przyzna¢, ze (byé moze) nieco gorszy
scenariusz wzrostowy oraz (na pewno) przejsciowa deflacja w
miesigcach letnich zostaly przez Rade zinternalizowane i nie
muszag wywotywagé takiej reakcji, jakiej jeszcze mozna bytoby sie
spodziewac kilka tygodni temu. Po czwarte wreszcie, w obec-
nych warunkach mozemy sobie wyobrazi¢ istotne wzmocnienie
zlotego, ktore bytoby dla znacznej czesci RPP traktowane jako
zagrozenie dla przysztej Sciezki wzrostu eksportu i PKB.

Kontekst rynkowy decyzji i komentarzy RPP nie jest najszcze-
sliwszy i moze przyczynic sie do korekty na polskich obligacjach.
Inwestorzy witasnie zaczeli trzecig w tym roku gre na wyzsze
stopy w USA (po lepszych danych makro), standardowo poja-
wi¢ sie tez moga watpliwosci odno$nie aktywnosci ECB.



' Pt
-

281tys. ADP to solidne ryzyko w gore dla
NFP

ADP podato, ze w sektorze prywatnym USA przybyto w czerwcu
281 tys. miejsc pracy (konsensus 200 tys., poprzednio 179tys.).
Odczyt spowodowat wzrost rentownosci obligacji o 7 punktéw

na dtugim koncu (na krétszych tenorach ruch byt odpowiednio
nieco mniejszy).
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Jak wida¢ na rysunku, ADP jest serig gtadszg niz NFP (w NFP
jest rbwniez sektor rzgdowy, ale to nie jest zrodto tej obserwacii).
Tym samym, lepiej spisuje sie jako indykator trendéw. Korelacja
miesiecznych zmian ADP i NFP bywa czesto mylgca. Niemniegj
identyfikujgc metodg ,na oko” (a jest to metoda funkcjonujgca
nawet w literaturze ekonomicznej jako spos6b na identyfikacje
trendow lub obserwacji nietypowych) lokalne ,wystrzaty” ADP w
gore (wysoka gorka w otoczeniu pagérkow :), korelujg sie one
bardzo tadnie z lokalnymi wybiciami na NFP. Od 2005 roku tylko
w jednym przypadku na dwanascie lokalnie wysoki odczyt na
ADP nie potwierdzit sie w NFP. Jako, Ze dojscie do tego wniosku
nie wymaga skomplikowanych obliczen, uczestnicy rynku nie
raz je juz wykonywali. Tym samym obecny konsensus na NFP
(200-210tys. podawane w serwisach informacyjnych) jest juz
zanizony i ten prawdziwy, pod ktéry inwestorzy buduja pozycje,
znajduje sie w okolicach 240-250tys. Kazdy odczyt ponizej tego
poziomu (ekwiwalentnie réwnie pozytywny bytby odczyt 200+
potaczony ze spadkiem stopy bezrobocia) powinien by¢ powo-
dem do korekty na rynku dtugu w USA. Przekonamy sie o 14:30.

ECB: nie oczekujemy rewelacji, ale rynek
zrobit juz troche ,,miejsca” pod typowa ten-
dencje ECB do osiadania na laurach

Dzisiejsze posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego
(decyzja o 13:45; konferencja prasowa o 14:30) nie powinno
przynies¢ zaskoczen. Zaprezentowawszy miesigc wczesniej
pakiet dziatan, bank powinien teraz da¢ sobie czas na obser-
wacje — przy czym dotyczy to nie tylko stanu gospodarki oraz
proces6w cenowych i monetarnych, ale rowniez efektéw ostat-
nich dziatan. Biorgc pod uwage fakt, ze pierwsza aukcja TLTRO
planowana jest na wrzesien, ocena tego programu to piesn
odlegtej przysztosci. Jakkolwiek przyjecie nastawienia ,wait and
see” ma w chwili obecnej sens, odnosimy réwniez wrazenie, ze

mBank.pl

Rada Gubernatorow EBC ma tendencje do samozadowolenia
bezposrednio po posiedzeniach ,decyzyjnych” (tj. takich, ktére
zakonczyty sie ruchem na stopach proc. lub podjeciem dziatan).
Wreszcie, dane naptywajgce od ostatniego posiedzenia nie
zmienity w sposob znaczacy obrazu sytuacji, jakim dysponuje
EBC — ozywienie w strefie euro jest kontynuowane w typowym
dla bloku tempie, pewne oznaki ozywienia akcji kredytowej sg
obserwowane, a inflacja przynajmniej przestata spadaé.

Ocena oczekiwan rynkowych odno$nie do dzisiejszego posie-
dzenia nie jest jednoznaczna. Z pewnoscig cze$¢ uczestnikow
rynku i komentatoréw oczekuje gotebich stéw ze strony Dra-
ghiego, by¢ moze jakiej$ bardziej konkretnej wzmianki na te-
mat skupu ABS6w (te nadzieje najprawdopodobniej okazg sie
ptonne, EBC pokazat bowiem wielokrotnie, ze reaguje na gor-
sze dane, a nie wyprzedza). Z drugiej strony, zachowanie in-
strumentéw finansowych (EURUSD, Bundéw, obligacji panstw
peryferyjnych) w ostatnich dniach wskazuje na istotne stonowa-
nie oczekiwan na luzowanie polityki pienieznej w perspektywie
krétkoterminowej. Dodatkowo, ocene reakcji rynkéw utrudniaé
beda rownoczesne publikacje ze Stanéw Zjednoczonych (NFP).

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej. Posiadaczom dolara pomogty mocne dane o
ADP windujace w gére oczekiwania odnosnie do publikaciji pay-
rolli. Dzisiaj bardzo wazny dziehn zaréwno dla nogi dolarowej jak
i eurowej. W Europie w centrum uwagi bedzie konferencja po
posiedzeniu EBC (wiecej w sekcji analiz, sama decyzja to non-
event, kluczowe bedg odpowiedzi na pytania podczas konferen-
cji). Uczestnicy rynku beda oczekiwali informacji o perspekty-
wach europejskiej wersji QE i pogladach Rady Prezeséw na
ksztattowanie sie w najblizszej przysztosci cen i produktu w go-
spodarce eurolandu. Jak zwykle, prognozowanie tego, co zosta-
nie zaserwowane widzom podczas konferencji graniczy z nie-
mozliwoscia. Po drugiej stronie Oceanu dane z rynku pracy oraz
ISM w ustugach. Oczekiwania rozbuchane po wysokim ADP i
niskie odczyty (ponizej 250 tys.) wywotajg powr6t EURUSD do
1,37. Z drugiej strony odczyt potwierdzajacy wysokie ADP be-
dzie przyczynkiem do kolejnej fali w biezgcym impulsie spadko-
wym na EURUSD.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ) kursem EURUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuznamiara pokazujz czy EURUSDjest niedwaart agcicwany [minus ) lub
przewartes ciowany [ plus) wzgledem poziomuimplikewansgo przez dysparytet,
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EURUSD technicznie

EURUSD kontynuuje marsz na potudnie po odbiciu od 1,37.
Woczoraj padt istotny poziom wsparcia (MA200 na dziennym i
tamana wczesniej linia trendu na 4H). Nastepny przystanek to
dolne ograniczenie kanatu wzrostowego na dziennym (obecnie ~
1,3615), skrzyzowane z MA200 na 4H. Zaczynamy czu¢ sie co-
raz bardziej komfortowo z naszg pozycjg (30 pipséw zarobku),
o0 jej losach zadecydujemy w momencie dotarcia do wspomm-
nianej strefy wspar¢ - jej ztamanie powinno otworzy¢ droge do

1,35.
Wsparcie Opor
1,3615 1,3734
1,3503 1,3710
1,3477 1,3671
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajsze przedpotudnie przyniosto umocnienie ztotego i wybi-
cie z range’u. Aprecjacje polskiej waluty na krétko przerwaty do-
bre dane z USA, jednak szybko powrécilismy do spadkow i osta-
tecznie bylismy $wiadkami zamkniecia ponizej 4,15. Wczorajsze
posiedzenie RPP uruchomito odptyw kapitatu z polskiego rynku
obligacji. Mimo gotebiego komunikatu, Belka na konferencji stu-
dzit oczekiwania na obnizki (historycznie jednak to komunikat
miat wieksza zdolno$¢ predykcyjng w kwestii przysztej polityki
RPP). Ostabiajgce sie obligacje moga w krétkim terminie pocia-
gnac za sobg ztotego, cho¢ z nieco diuzszej perspektywy wyz-
sze oczekiwane stopy to mocniejszy ztoty. Wierzymy jednak, ze
gra na wrzesniowg obnizke jeszcze sie nie zakonczyta, zostata
jedynie chwilowo odtozona. Polityka pieniezna w Polsce staje
sie coraz bardziej uzalezniona od biezgcych danych ze sfery re-
alnej, a wigec i wptyw tych danych na ztotego (historycznie zni-
komy) bedzie w ciggu najblizszych dwéch miesiecy istotny. Dzi$
wydarzeniem dnia bedzie posiedzenie EBC, na ktérym wyszuki-
waé bedziemy wskazéwek co do europejskiego QE.

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

Koniec marazmu na EURPLN? Wystartowawszy z 4,16, kurs w
dniu wczorajszym odbit sie od znanej nam linii trendu wzrosto-
wego i dziennego MA55, po czym przebyt catg droge do dolnego
ograniczenia kanatu wzrostowego. Do zamknigcia doszto niemal
idealnie na tym ostatnim poziomie, stad za wczesnie, aby uznaé
to za sygnat sprzedazy. Na 4H ruch ten byt rownowazny ztama-
niu catej serii $rednich (kolejno, MA55, BoIMA30, MA200) i spro-
wadzit oscylator na poziom wysprzedania. Bedziemy sktonni za-
ja¢ pozycje short, jezeli wytamanie z kanatu nie okaze sie fal-
szywym sygnatem.

Wsparcie Opor

4,1450 4,1850
4,1330 4,1656
4,1285 4,1615

Mt Tovgizecas +<7 Logosrieams Ziee Mecw C s Waw Mons s Do e

b8 F)

il £35 [E¥:] e ‘il Lt e Heg 5 ] nk

BURRLY Curcy (UR-PUN RAT) ATEUROURD Ty LRER2OOS- 11330014 Copaict 20 Emoes Frence F,

T
%N [

Hy
BLADIN Crcy (BR-E. 20 ATBURELH 0 s 240 Vi Ceowgh 2014 BlonbersFnercs P,

il Fbl [EX Har 4 Mar 2 LaY Rl Hay 5 Moy 30 nlk Pk

BLAS) Qi (RS0 -RETE) TLELRUSD il 000307003

am
o 214 Jacnten e . BAAHTDR BNy (R FT) 4TRREL bk

& b3 Har r E3) et b n S |3 r n i e
X

Ceoprahte 204 Bloombert nencs 2. TR0 0I5 16

NS I HEaa_ 1 — 5



’ Dot
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 247 253 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1500
2Y 252 2.58 1M 25 2.7 USD/PLN 3.0387
3Y 259 2.62 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4180

4Y 2.74 277

5y 288 2091 FRA BID ASK

6Y 3 3.02 1x2 259 264 EUR/USD 1.3658
7Y 3.09 312 1x4 262 2.67 EUR/JPY 139.00
8Y 3.18 3.21 3x6 246 251 EUR/PLN 41444
QY 3.25 3.28 6x9 235 240 USD/PLN 3.0346
10Y 3.31 3.34 9x12 2.35 2.40 CHF/PLN 3.4110
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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.



