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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 48.2
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 54.8 54.8 54.6
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 52.8 52.8 52.8
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.2 0.4 0.0
13:45 EUR Decyzja EBC (%) lip 0.15 0.15 0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (%) cze 210 224 (r) 288
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 6.3 6.3 6.1
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.06 312 315
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) cze 56.1 56.3 56.0
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) maj -1.0 3.4(r) -1.7

Dzis zostang opublikowane...
Gospodarka globalna. Dzi$ $wieto niepodlegtosci w USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF sprzedato w czwartek obligacje DS0725 za 2,42 mlid zt przy popycie 3,49 mid zt i rentownosci 3.649 proc.
Resort odrzucit wszystkie oferty na obligacje WS0428. Zgtoszony popyt wyniést 250 min zt.

m EUR: Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego oczekuje, ze podstawowa stopa proc. w strefie euro
bedzie pozostawata na obecnym poziomie przez ,wydtuzony okres” (wigcej w sekcji analiz).

m SWE: Szwedzki bank centralny obnizyt gtéwnag stope procentowg z 0,75 proc. do 0,25 proc. Ekonomisci
spodziewali sie obnizki do 0,50 proc.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w czerwcu wzrosta o 288 tys.,
podczas gdy w maju wzrosta o 224 tys., po korekcie (wiecej w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.292 -0.009

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.505 -0.002

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC: nic nhowego proécz szczegoétow TLTRO

Ostatnie posiedzenie EBCnie byto zaskakujgce. Zgodnie z
powszechnymi, oczekiwaniami nie dokonano zmian w stopach
procentowych, nie zmienita sie takze ocena gospodarki. Gros
konferencji pochtonat temat TLTRO (ogtoszono jego szczegdty
techniczne) oraz QE.

W pierwszym przypadku ogtoszone zostaty szczegéty operacji
(jak liczony bedzie benchmark, jak traktowane beda poszcze-
gblne banki w zaleznosci od akcji kredytowej na przestrzeni
ostatnich 12 miesiecy) oraz jej skala tgczna na poziomie 1
biliona EUR (400 na tegoroczne TLTRO oraz 600 na pozostate
6 przetargéow). Wymowa operacji ptynnosciowych nie zmienita
sie — w zasadzie przez pierwsze 2 lata banki majg dostep do
taniego finansowania, tak jak w przypadku poprzednich LTRO.
Tym samym, nie widzimy specjalnych bodzcéw do kreacji
kredytu przez banki. Raczej TLTRO stanowi prébe przemycenia
dziatan ukierunkowanych na stabilno$¢ strefy euro (gwarancja
statego popytu na obligacje peryferyjne) i odnosimy wrazenie,
ze od takiej interpretacji Mario Draghi wcale nie chciat uciekac
podczas konferencji. Tak wiec uruchomienie TLTRO stanowi
pozytywny bodziec dla obligacji strefy euro oraz jej satelitow
(wliczajgc w to jak najbardziej Polske), gdyz uruchomi kolejng
faze poszukiwania wyzszych rentownosci.

Wigkszy potencjat do kreacji kredytu widzimy w przypadku
QE, ktére miatoby sie koncentrowaé na zakupach ABS. Na
wstepie zaznaczmy, ze uruchomienie programu zakupow
uwarunkowane jest pogorszeniem perspektyw powrotu inflacji
do celu. Ostateczny cel programu, czyli rozkrecenie inflacji i
gospodarki ma by¢ naszym zdaniem osiagniety nie tyle poprzez
uwolnienie bilanséw bankéw z sekurytyzowanych kredytow,
co wsparcie dla rozwoju rynku ABS w strefie euro. Draghi
podkreslat, ze ubytek w kredycie sektora bankowego zostat
w przypadku duzych przedsigbiorstw pokryty zwigkszonymi
emisjami diugu i akcji. Dla MSP taka opcja nie jest jednak
zwykle dostepna. Tymczasem, banki kredytujg MSP raczej
niechetnie. Pomyst wiec jest prosty — niech kredytujg, seku-
rytyzuja a nastepnie ECB to kupi, biorgc na siebie de facto
ryzyko kredytowe (przynajmniej w czesci, gdyz jak wspomniat
Draghi ECB jest w petni $wiadomy faktu, ze wytgczenie ryzyka
poza instytucje oryginalnie udzielajaca kredytu stwarza¢ moze
problemy podobne do tych, ktére legly u podstaw kryzysu na
rynku subprime). W tym kontekscie to wiasnie QE wydaje sie
prawdziwg zmiang w polityce pienieznej ECB, za$ TLTRO jest
dziataniem zastepczym, umozliwiajgcym utrzymanie biezgcego
status quo do momentu, kiedy ECB bedzie technicznie gotowy
na uruchomienie QE. Z tego wzgledu uwazamy, ze QE ma
bardziej fundamentalne niz cykliczne znaczenie i ze ostatecznie
zostanie uruchomione.

Reakcja rynkowa na EBC zbiegta sie z publikacjg ($wietnych
— czytaj w stosownej sekcji w dziale Analiz) danych z amery-
kanskiego rynku pracy. Juz jednak po kilkudziesigciu minutach
data sie zauwazy¢ dywergencja pomiedzy losami 1) bundéw
(oraz obligacji peryferiow) oraz 2) treasuries. W tym pierwszym
przypadku rynek zrobit juz wczesniej nieco ,miejsca” (wyzsze
rentownos$ci) na niemal standardowo wyceniang negatywna
niespodzianke ze storny EBC. Nic takiego jednak nie miato
miejsca i wydaje nam sig, ze intencje EBC rynek odczytat
podobnie do nas, gdyz rentownos$ci wrécity niemal do punktu
wyjécia (bundy) badz do trendéw spadkowych (peryferia). W
drugim przypadku uwazamy, ze rynek rozpoczat trzecig w
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tym roku gre na wczesniejsze podwyzki stép i zaobserwujemy
dywergencje losow bundoéw i treasuries. Cho€ jeszcze nie do
pomyslenia kilka, czy kilkanascie miesiecy wczesniej, wzrost
rentownos$ci w USA wcale nie musi nadaé tonu rentownos$ciom
strefy euro i jej satelit (w tym Polski) przy agresywnej polityce
monetarnej w strefie euro; a przynajmniej nie musi sie to wyda-
rzy¢ w poczatkowej fazie tego wzrostu (gradualna normalizacja
polityki pienieznej to nie taper talk!). Dlatego tez uwazamy,
ze otoczenie makroekonomiczne sprzyja dalszym spadkom
rentownosci polskiego diugu, a kwestie pewnego zachwiania
kierunkowych ruchoéw rzgdzonych oczekiwaniami na RPP to
ewentualnie problem krétkiego, a nie dtugiego konca krzywej.

USA: Zatrudnienie rosnie coraz szybcie;j.
Trzecia w tym roku gra na podwyzki stép
proc. jest jak najbardziej uzasadniona.

W czerwcu w amerykanskiej gospodarce przybyto 288 tys.
miejsc pracy, powyzej konsensusu analitykow (ok. 210 tys.) i
uksztattowanych przez ADP oczekiwan analitykbw (zapewne
ok. 240-250 tys. etatéw). Zrewidowano w goére réwniez po-
przednie miesigce (tacznie o ok. 40 tys. etatow). Dobrze
wyglada réwniez struktura wzrostow — w czerwcu na plusie
byto budownictwo (+6), przetwérstwo przemystowe (+16) i
wiekszo$¢ sektoréw ustugowych, w tym stanowigce dobry
wskaznik wyprzedzajgcy tymczasowe ustugi wspierajgce (+10).

Dynamiki zatrudnienia poza rolnictwem
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Wozrost zatrudnienia przyspiesza w sposéb wyrazny: po raz
pierwszy od lat 90-tych amerykanska gospodarka zanoto-
wata pie¢ kolejnych miesiecy ze wzrostem liczby pracujacych
przekraczajacym 200 tys. etatéw; przyrost w ujeciu rocznym i
momentum (patrz wykres powyzej) jest najszybszy od przeszto
dwéch lat, cho¢ wcigz ponizej pozioméw notowanych w latach
90-tych. Ogladana przez pryzmat rynku pracy zywotno$¢ ame-
rykanskiej gospodarki wyglada bardzo dobrze i jest jasne, ze
koszmarnie staby wzrost w | kwartale byt raczej wypadkiem przy
pracy i konsekwencjg splotu kilku czynnikéw jednorazowych,
niz efektem faktycznego zatamania koniunktury. Il kwartat
zapowiada sie znacznie solidniej (patrz wykres ponizej).
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PKB i przepracowane godziny
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Stopa bezrobocia obnizyta sie z 6,1 do 6,3%, kontynuujac
nieubtagany trend spadkowy z ostatnich lat (Czytelnik moze
poréwnac zachowanie stopy bezrobocia z kolejnymi projekcjami
FOMC...). Wobec stabilnego zachowania stopy aktywnosci
zawodowej, mozemy tym razem spadek bezrobocia uznac
za jednoznacznie pozytywny (przeptyw z bezrobocia do za-
trudnienia). W czerwcu spadki zanotowaly réwniez pozostate
wskazniki niewykorzystania zasob6w pracy: szersze miary
stopy bezrobocia, $redni okres pozostawania bez pracy, udziat
dtugotrwale bezrobotnych, etc. Bodaj jedyna tyzka dziegciu w
beczce miodu jest fakt, iz zarobki pozostawaty w czerwcu w
stagnacji, a ich nominalna dynamika nie przekracza w sposéb
istotny 2%. Wydaje sie jednak, ze szybszy wzrost ptac bedzie
musiat sie pojawi¢, a sprzyja¢é mu bedzie nie tylko ewolucja
rynku pracy, ale réwniez polityka (fala podwyzek ptac minimal-
nych).

Reakcja rynkowa byta do pewnego stopnia przewidywalna: sko-
kowa aprecjacja dolara i wzrost rentownosci amerykanskich
dziesieciolatek o ok. 5 pb. (polskie aktywa zasadniczo nie zare-
agowaly — tu zadziatat czynnik europejski w postaci EBC). Tym
niemniej, wkrétce potem obligacje odrobity wiekszg czes¢ strat,
a dolar (wyceniany koszykowo) powrécit do punktu wyjscia. Taka
reakcja jest zaskakujgca — tym razem inwestorzy nie moga w
raporcie znalezé powodéw do narzekan (a przynajmniej nie ta-
kich, ktore uzasadniatyby taki spokoj) i jego wydzwigk jest jedno-
znaczny. Jedynym powodem, dla ktérego nie doszio do trwatej
reakcji jest zapewne to, ze rynki naprawde uwierzyty w gotebie
przestanie Fed. Fed tymczasem, cho¢ przybliza moment rozpo-
czecia normalizacji polityki pienieznej, pozostaje spdzniony w
innym aspekcie swojej polityki — ksztattowania oczekiwan ryn-
kowych. Rozziew migdzy planowang przez Fed Sciezka krétkich
stop procentowych, a tg spodziewang przez rynek bedzie sie za-
mykat. W naszej opinii bedzie to gtéwny temat, jakim zyty beda
rynki finansowe w rozpoczetej wtasnie drugiej potowie roku.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ruszyt wczoraj na potudnie notujac przejsciowo po-
ziomy ponizej 1,36. Pomogty i lepsze dane z USA (noga dola-
rowa) i utrzymanie gotebiego nastawienia ECB (determinacja do
rozluznienia polityki pienieznej jest duza, kurs walutowy jest w
tym przypadku waznym narzedziem). Nie ulega watpliwosci, ze
trzecia w tym roku gra na podwyzki stop procentowych w USA
sie rozpoczeta. Wobec skali zaskoczen wygenerowanych w tym
tygodniu, oczekiwania odnosnie Sciezki stop procentowych na
pewien czas przesung sie w goére. Trwato$é tego ruchu bedzie
zalezata od poziomu inflacji oraz ewentualnych komentarzy Yel-
len; ruch moze zatem jeszcze chwile potrwaé. Po drugiej stro-
nie Oceanu widzimy z kolei coraz wiecej powoddéw do tego, aby
EUR stato sie walutg finansujaca carry trades. Tym samym nie
mozna wykluczy¢ tym razem wylewania sie¢ popytu inwestoréw
finansowych ze strefy euro do innych krajow (np. USA - poszuki-
wanie strumienia dochodu z obligacji w coraz wigkszym stopniu
warto zacza¢ wtasnie tam). Pierwszy przetarg TLTRO zostanie
przeprowadzony we wrzesniu, bedzie to takze miesiac nowych
projekcji Fed. Z dzisiejszej perspektywy miesigc ten jawi sig
nam jako moment rozpoczecia bardziej zdecydowanego spadku
kursu EURUSD.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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* 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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EURUSD technicznie

EURUSD dotart do dna kanatu trendu oraz przebiegajacej na
tym samym poziomie MA30. Poziom docelowy dla naszej po-
zycji short (wejscie 1,3680) zostat zrealizowany. Momentum ru-
chu wyglada jednak obiecujaco i podejmujac ryzyko utraty kilku
pipséw mozna sprébowac zagraé na jeszcze jeden dynamiczny
strzat EURUSD na potudnie. Ustawiamy ciasne zlecenie stop
profit na 1,3622 (tuz nad MA200 na 4H) gwarantujgcy nam 68
pips6w zysku i czekamy na dalszy rozwéj wydarzen. Zlecenie
TP ustawiamy na dolnej wstedze Bollingera na 1,3530.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajsza sesja uptyneta pod znakiem mocniejszego ztotego.
Ruch aprecjacyjny rozpoczat sie przed potudniem i nie zdotaty
go powstrzymac nawet Swietne dane z amerykanskiego rynku
pracy. Dla notowan polskiej waluty duzo wazniejsze od poczy-
nan Fed beda dziatania EBC. Podczas wczorajszej konferencji
prasowej M. Draghi zasygnalizowat, ze kwestia europejskiego
QE jest powaznie rozwazana przez Rade Prezeséw, jednocze-
$nie wskazujgc, ze gremium najpierw bedzie starato sie ocenié
efekty ruszajgcych we wrzesniu operacji TLTRO (wiecej w sekc;ji
analiz). Ogélny wydzwiek konferencji zostat odebrany jako go-
tebi, pomagajac polskiej walucie. Dzisiejsza sesja zapowiada sie
spokojniej. Kalendarz publikacji $wieci pustka, a przez $wieto
niepodlegtosci nie beda nam towarzyszyli amerykanscy trade-
rzy. Oczekujemy kontynuaciji wczorajszego trendu i stopniowego
opadania EURPLN ponizej 4,14.

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

EURPLN zakonczyt sesje ponizej dna kanatu trendu. Wiele prze-
mawia za zajeciem pozycji short: wybicie z kanatu, oscylator od-
wracajacy si¢ w obszarze wyprzedania, przetamanie $rednich
na wykresie 4H. Niekorzystnie postrzegamy jedynie stosunek
potencjalnego zysku do ryzyka (bliskos¢ wsparcia w postaci lo-
kalnego minimum i konieczno$¢ ustalenia szerokiego zlecenia
SL ze wzgledu na wysoka zmienno$¢). Niemniej jednak decydu-
jemy sie na pozycje short EURPLN wejscie 4,1425, SL 4,1575.

Wsparcie Opor

4,1330 4,1850
4,1285 4,1656
4,1200 4,1615
R e EUR / PLN Dzienny
o pAm R e e ity 424)
f Wiulf \ g i
HL ;
|
——
L i i N S
o o i CIE 18
U
Mstiree Tirgiacas #2405 Lognsneaoss 2 Wi D15 UG Mg izage = <
10
=
.87

4 G o

D UFIR R TP It

Ml Wt Ml Tkt a3l L E I SR ) Wl [TE S R )

BURRLY urncy (EUR-PUA A

ERPUD Caly TOREBRNOG- 1130014

Copigh 2134 Sooteg Fierce 2,

Heekly

¥ ¥ |G OB OMOX ¥ B N DR DB X P BB XN X N XE B D I
v

ULt 6 s 24 i s amer Farce L2,

b3 b n S |3 r n iy e 4 In

Conrabtt 2074 Bleanberg “nevce LA W0 R

NS I HEaa_ 1 — 5



’ Dot
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 246 249 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1536
2Y 251 257 1M 25 2.7 USD/PLN 3.0418
3Y 2.64 2.67 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.4201

4Y 281 2.84

5Y 295 298 FRA BID ASK

6Y 3.07 3.10 1x2 252 257 EUR/USD 1.3610
7Y 3.17 3.20 1x4 262 2.68 EUR/MJPY 139.05
8Y 3.26 3.29 3x6 242 248 EUR/PLN 4.1405
)4 3.34 337 6x9 232 237 USD/PLN 3.0432
10Y 34 3.43 9x12 229 234 CHF/PLN 3.4064
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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.



