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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

20.06.2016 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

21.06.2016 WTOREK

Kraj Poprzednio  Odczyt

11:00 GER Indeks ZEW oczekiwania (pkt.) cze 4.8 6.4 19.2

11:00 GER Indeks ZEW biezaca sytuacja (pkt.) cze 54.0 53.1 54.5

14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 21.06 0.90 0.90 0.90
22.06.2016 SRODA

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wt. (min) maj 5.55 5.45 5.53

16:00 EUR Koniunktura kons. KE (pkt.) wstepny cze -7.0 -7.0 -7.3

23.06.2016 CZWARTEK

9:00 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny cze 48.9 48.4
9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) wstepny cze 52.0 52.1
9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) wstepny cze 52.0 52.1
9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny cze 55.0 55.2
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) maj 9.2 9.1 9.5
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny cze 51.4 51.5
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny cze 53.2 53.3
14:00 POL Minutes RPP

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.06 277
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny cze 50.3 50.7
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku pierw. (tys.) maj 565 619

24.06.2016 PIATEK

10:00 GER Indeks Ifo oczekiwania (pkt.) cze 101.2 101.6
10:00 GER Indeks Ifo biezaca sytuacja (pkt.) cze 114.0 114.2
16:00 USA Indeks. U. Michigan (pkt.) finalny cze 94.1 94.3

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. GUS opublikuje dzi$ Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o bezrobociu. Wstepne dane
MRPIPS nt. stopy bezrobocia w maju okazaly sie gorsze od oczekiwan rynku i naszych (9,2% wobec 9,0-9,1%).
Gospodarka globalna. Najwazniejszym wydarzeniem nastepnych 24 godzin jest referendum w sprawie opuszcze-
nia UE przez Wielkg Brytanie (wyniki powinny by¢ znane jutro rano) - wigcej na temat naszych przewidywan mozna
przeczyta¢ w sekcji analiz. Kalendarz w Europie oprécz tego wypetniajg dane o koniunkturze (PMI), ktére powinny
pokazac¢ stabilny sentyment europejskich przedsigbiorstw. W Stanach Zjednoczonych zobaczymy za$ dane z dru-
giego szeregu - wskaznik Markit PMI, wyniki sprzedazy nieruchomosci na rynku pierwotnym oraz cotygodniowe
dane z rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Chrzanowski: W razie ewentualnego Brexitu nie bedzie potrzeby odchodzenia od przyjetego scenariusza prowa-
dzenia polityki pienieznej. Z drugiej strony RPP, w razie potrzeby, bedzie w stanie dziataé w sposéb odpowiedzialny
i adekwatny do pojawiajgcych sie wyzwan.

m Osiatynski: R6znica pomiedzy stopa inflacji a celem inflacyjnym RPP na poziomie 2,5 proc. bedzie w przysztym
roku mniejsza niz w roku ubiegtym oraz obecnym.

m GUS: Biezace nastroje konsumenckie w czerwcu pozostaty stabilne, natomiast przyszte pogorszyty sie.

m USA: Wskaznik zmian cen doméw jednorodzinnych (HPI) wzrést w kwietniu o 0,2 proc. miesigc do miesigca.

Decyzja RPP (06.07.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.060 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.702 0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.127 -0.052

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wielka Brytania pozostanie w UE

Dzisiaj gtosowanie w sprawie cztonkostwa Wielkiej Brytanii
w UE. Z uwagi na organizacje procesu gtosowania, wstepne
wyniki beda znane juz w nocy za$ wynik obarczony znikomym
prawdopodobienstwem btedu poznamy przed 9 rano w pigtek.

Kombinacja analizy sondazy, ich ekstrapolacji oraz wnio-
skow z wczesniejszych glosowan w sprawach podobnej
wagi i typu sugeruje, ze Wielka Brytania pozostanie w
UE. Potwierdza to nasz wczeséniejszy wniosek wystosowany
w potowie ubiegtego tygodnia. Na zasadzie dedukcji i analizy
zachowania gtosujacych stwierdzilismy wtedy, ze pogorszenie
wynikow sondazy na kilka tygodni przed referendum to sposéb
na wyrazenie przez wyborcédw niezadowolenia w ramach
istniejacego status quo oraz elit rzadzgacych. Argumentowa-
lismy jednak, ze w momencie gtosowania, ktérego skutki sa
niepewne, zwycieza awersja do ryzyka, a wiec ta cze$é natury
ludzkiej, ktora sktania do gtosowania za utrzymaniem biezacego
stanu rzeczy.

Niniejszy raport nie jest wiec tylko potwierdzeniem pewnego
przekonania, ktérego nabraliémy w pewnym momencie, lecz
stanowi podsumowanie pracy, ktére doprowadzity tacznie do
uksztattowania tego przekonania a nastgpnie potwierdzenia go
na podstawie ostatnich danych przed jutrzejszym referendum.
Jest to po czesci takze nota metodologiczna.

Analizujgc informacje od momentu ogtoszenia daty referendum
korzystaliSmy z najszerszego zbioru dostepnych, istotnych
informacji, jednak podstawa byty publicznie dostepne sondaze
przeprowadzone od ogtoszenia daty referendum, czyli od 20
lutego 2016. Uwaznie $ledzilismy przebieg kampanii wyborcze;j.
Wykorzystali$my rozbicie na grupy wiekowe, w ktérych analizo-
wali§my poparcie dla wyjscia z UE, sktonno$¢ do gtosowania
oraz liczebnos¢ tych grup. Taki podziat, bardziej szczegotowy
niz sam wynik sondazu, jednoczeénie pozwolit nam na utwo-
rzenie wystarczajaco duzej bazy danych gwarantujgc niewielkie
btedy szacunkéw.

Pierwszy wykres podsumowuje zréznicowanie pogladéw w po-
szczegolnych grupach wiekowych. Uwzgledniono réznice we-
wnatrz grup wiekowych w sktonnoéci do gtosowania, ale nie r6z-
nice miedzy tymi grupami. Dazylismy do przedstawienia wyniku
gtosowania dla kazdej grupy oddzielnie w postaci jednego sze-
regu czasowego. Stad tez wykres prezentuje rdznice (w punk-
tach procentowych) pomiedzy entuzjastami pozostania w UE
(remain), a zwolennikami wyjscia z UE (leave); przerywana li-
nia pozioma obrazuje wynik neutralny (50:50).
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Przewaga zwolennikdw
pozostania w p. proc

Data

Grupa wiekowa 18-35 = 35-50 = 50-65 65+

mBank.pl

Tendencja jest wprawdzie negatywna dla zwolennikéw pozosta-
nia, ale nie sg tutaj uwzglednieni wyborcy niezdecydowani oraz
wspomniana wczesniej réznica w sktonnosci do gtosowania
miedzy poszczegdlnymi grupach wiekowych. Zaprognozowanie
ostatecznego wyniku referendum wymagato dodatkowej rafina-
cji informacji zaprezentowanych na wykresie.

Po pierwsze, wyniki nalezalo zagregowaé. Metoda okreslenia
wyniku gtosowania polegata na ekstrapolaciji liniowych trendéw
w grupach na dzieh referendum, a nastepnie ich sumowaniu,
przy wykorzystaniu licznosci grup oraz zamiaru glosowania jako
wag. Uwzgledniamy takze ,dtugosé” przeprowadzania sondazy
tj. liczbe dni, podczas ktorych zbierane byty dane ankietowe.

Po drugie, kluczowa kwestig byto uchwycenie ostatnich trendow
w sondazach, jednak nadmierne skracanie préby mogtoby
powodowaé pogorszenie jakosci oszacowan ostatecznego
wyniku. Z tego powodu sprawdzilimy zalezno$¢ ostatecznej
prognozy od pierwszego dnia wyznaczania trendu.

Przewaga zwolennikdwy status quo w p. proc
=
L

150 100 50 0
Dni do referendum

Referendum Quebec 1995 =% Szkocja 2014 UK 2011

Po trzecie wreszcie, osobno nalezato potraktowaC kwestie
ankietowanych, ktérzy nie byli zdecydowani w momencie
przeprowadzenia sondazu. Liczne opracowania, na ktére na-
tkneliSmy sig, mierzac sie z problemem prognozowania wyniku
referendum, wskazujg, ze ze wzgledu na naturalng awersje do
ryzyka (efekt posiadania, efekt status quo) wiekszo$¢ niezde-
cydowanych osob glosuje za pozostaniem. SprawdziliSmy te
hipoteze na podstawie innych niepodlegtosciowych referendéw.
Wykres powyzej przedstawia przebieg sondazy wraz z osta-
tecznym wynikiem. Pod lupe wzigliSmy referendum w 2014 w
Szkocji za wyjsciem ze Zjednoczonego Krélestwa oraz w 1995
w Quebec za opuszczeniem Kanady i utworzeniem wtasnego
panstwa. Rezultaty wskazujg, ze w obu przypadkach okoto
73% wczes$niej niezdecydowanych zagtosowato ostatecznie za
utrzymaniem status quo, czyli pozostaniem w ramach aktual-
nego panstwa. Odsetek ten wykorzystaliSmy bezposrednio w
analizie. Podobnie byto w przypadku gtosowania nad zmiang
systemu wyborczego w Wielkiej Brytanii w 2011 roku, gdzie
ostatecznie pozostawienie obecnego systemu uzyskato wiecej
gtosow, niz wskazywaly na to sondaze.
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Prognozowana przewaga
zwolennikéw pozostania w p. proc
|
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Poczatek wyznaczania trendu
Powyzszy wykres podsumowuje naszg analize. Przedstawia on
spodziewany wynik referendum w zaleznosci od daty poczatku
wyznaczania trendu, punkty po lewej stronie odpowiadajg
prognoza uwzgledniajgca dtugi trend (od drugiej polowy lutego),
po prawej stronie sg punkty dla ktérych prognozujemy wykorzy-
stujac tylko ostani trend (od czerwca). Warto zwréci¢ uwage na
wzrost zwolennikow Brexit na poczatku czerwca oraz przeciwny
ruch w potowie miesigca. Pogorszenie nastrojéw w zakresie po-
zostania w UE potraktowali§my wtasnie jako moment wyrazenia
nieufnosci wobec rzadzacych i wydedukowali$my, ze z uwagi
na wspomniane efekty psychologiczne losy gtosowania sie
odwroca (byt to tez idealny rynkowo moment, w ktérym doszto
do najwigkszej przeceny polskich papieréw — wykorzystaliSmy
g0 sugerujac agresywna alokacje w dtugie polskie obligacje).
Pdzniejsze odbudowanie przewagi zwolennikbw pozostania
Zjednoczonego Krélestwa w UE pokazuje, ze wiekszo$¢
Brytyjczykow faktycznie opowie sie dzi§ za pozostaniem
w Unii Europejskiej. Wynik ten jest zgodny z notowaniami
bukmacheréw, ktérzy moga mie¢ dostep takze do prywatnych
badan ankietowych. W ostatnich dniach oferuja stawki, ktore
wskazujg, ze prawdopodobienstwo pozostania wynosi okoto
70-75%.

W przypadku realizacji naszego scenariusza bazowego (Wielka
Brytania pozostaje w UE) nalezatoby (jednak) oczekiwaé
istotnej reakcji rynkowej. Pomimo, iz przez wigkszo$¢ czasu
prawdopodobienstwo pozostania W. Brytanii w UE byto dominu-
jace, widmo Brexitu skutkowato systematycznym ograniczaniem
ryzyka przez czesé instytucji i wielotygodniowymi odptywami
kapitatu z Europy; pojawita sie tez istotna zmiennos¢. Neutra-
lizacja tego ryzyka powinna zatem przetozy¢ sie na skokowe
zawezenie spreadow kredytowych w Europie. Nasz region
CEE, wskazywany jako jeden z gtéwnych przegranych w
przypadku Brexitu, powinien sta¢ sie areng dynamicznego
odreagowania (znaczne spadki rentownosci obligacji, zawe-
zenie ASW, umocnienie waluty, w tym ziotego uzywanego
jako proxy do hedgowania przed Brexitem). Istotne wzrosty
powinny zanotowaé gtéwne indeksy gietdowe (po tygodniach
systematycznych odptywow kapitatu).

mBank.pl

A co jesli do Brexitu jednak dojdzie?

To oczywiscie nie jest nasz scenariusz bazowy. Z ekono-
micznego punktu widzenia bedzie to jak skok w ciemnosc¢.
Niemal natychmiast dosztoby do przetasowania brytyjskich elit
politycznych i zmian w rzadzie. Istotnie ostabitby si¢ funt. W.
Brytania miataby jednak lata na renegocjacje uméw handlo-
wych. Duzg niepewnos$cig obarczone bytoby wywigzanie sie jej
z dotychczasowych zobowigzan budzetowych w ramach EU.

Nie jesteSmy w stanie doktadnie oceni¢ dlugookresowych
skutkéw Brexitu dla Europy. Moze réwnie dobrze dojs¢ do
rozpadu catej UE, jak i scementowania twardego rdzenia i w
sytuacji zagrozenia integralno$ci euro - odpalenia pakietow
fiskalnych (co bytoby doktadnie tym rodzajem polityki, jakiego
potrzebuje Europa).

Szacunki méwigce o obnizeniu PKB Polski 0 0,2% (ptynace z
NBP i od czesci analitykéw sektora prywatnego) nalezy uznaé
za niepowazne. Skala niepewnosci co do nawet samego kie-
runku zmian jest zbyt duza. Reakcja rynkéw (natychmiastowa)
bytaby natomiast bardzo negatywna. W naszym regionie, gdzie
Brexit wigze sie (mechanicznie) z mniej hojng UE (zagrozenie
modeli wzrostu opartych na wspoétfinansowanych inwestycjach,
pogorszenie rachunkéw biezgcych), w przysztosci dosztoby do
bardzo znaczgcych spadkéw wartosci walut i wzrostéw rentow-
nosci obligacji (reakcja bytaby stricte kryzysowa). (Prawdopo-
dobna) mato zdecydowana reakcja NBP (bo franki, bo rezerwy
itd.) nie odwrécitaby odptywu kapitatu portfelowego w pierwszej
fazie reakcji po Brexicie. W Europe rozszerzytyby sie spready
kredytowe i spadly rentownosci obligacji niemieckich. W tym
przypadku nalezy pamieta¢ jednak o bardzo prawdopodobnej
koncertowej akcji ECB i innych bakéw centralnych.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wzrost wezoraj o przeszito jedng figure, z 1,1230 do
1,1350. Kluczowy dla umocnienia euro okazat si¢ wzrost szans
na pozostanie Wielkiej Brytanii w UE (notowania bukmacherskie
wyjécia ponizej 25%, sondaze raczej pozytywne dla opcji pozo-
stania), co zwiekszyto apetyt na ryzyko na $wiatowych rynkach
i, za posrednictwem kanatdéw, o ktérych pisaliSmy wielokrotnie
w tym tygodniu, ostabito dolara. Dzi$ odbywa sie referendum i
przynajmniej do godzin wieczornych (kiedy to zostang opubliko-
wane sondaze przeprowadzane w dniu wyboréw - rozwigzanie
najblizsze klasycznym exit polls, ktérych tym razem nie bedzie)
bedzie sie ono wigzato z podwyzszong zmiennoscig na rynkach
i szumem informacyjnym. Nie nalezy mie¢ watpliwosci co do ryn-
kowych implikacji wyniku referendum (jutro rano powinien on by¢
znany, w nocy czastkowe wyniki bedg dalej szarpa¢ kursem):
gtos za pozostaniem w UE to wsparcie dla ryzykownych akty-
wéw i mocniejsze euro, gtos za opuszczeniem UE to skokowy
wzrost awersji do ryzyka. Z uwagi na przesunigcie rynku w ostat-
nich dniach reakcja na wynik referendum bedzie prawdopodob-
nie asymetryczna - wigksza w przypadku Brexitu niz Bremain.

Dekompozycja zmian EUR/USD
0,8% -
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%
-0,6%
-0,8% -

-1,0% -
2016-06-07

2016-06-10
m /miana koszyka* EUR

2016-06-15  2016-06-20

mm/miana koszyka* USD
-« Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sq jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—27miana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Notowania EURUSD sag ostatnio odporne na dziatania opo-
row oraz wspar€. Splot najwazniejszych $rednich ruchomych
na wykresie 4h we wtorek nie powstrzymat kursu przed spad-
kiem ponizej 1,13, a wczoraj przed powrotem powyzej tego po-
ziomu. Srednie na wykresie dziennym niewiele lepiej pomagaja
w okre$leniu zasiegu ruchéw. Po ostatnich przetamaniach for-
macji kanatu (najpierw spadkowego, potem wzrostowego) po-
zostaje tylko spodziewa¢ sie ruchu w formacji range. Jej doing i
gbrna granice wyznaczajg minima lokalne — 1,1230 od dotu oraz
1,1380. Bioragc pod uwage aktualne notowania, nie jest do dobry
moment na otwieranie zlecenia w zadng strone.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN startuje dzi$ z poziomu 4,36. Prace nad ustawg fran-
kowa przekroczyly juz wczesniej wyznaczony deadline, a prze-
ciez miat by¢ straszakiem do zawarcia porozumienia na linii
kredytobiorca-bank. Uwazamy, ze rozmowy z bankami moga
byé wiec owocne (niestety to tylko przypuszczenia, ale wydajg
sie na tyle logiczne, ze te linie rozumowania moze podchwycié¢
rynek). Dzi$ diugo wyczekiwane referendum. Uwazamy, ze GB
pozostanie w UE (wiecej czytaj w sekcji analiz). Konsekwencja
moze by¢ zywiotowe umocnienie ztotego, zwlaszcza ze polska
waluta byta stosowana aktywnie do zakltadéw na wynik referen-
dum. Dodatkowo kapitat odptywat z polskiego rynku juz od dtuz-
szego czasu. Rozsadnie mozna zatozyé, ze w przypadku reali-
zacji naszego scenariusza bazowego notowania EURPLN wyla-
dujg w okolicach 4,28-32.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w %.
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

EURPLN przebit wczoraj kolejne wsparcia — MA200 na wykresie
4h (sSrednia ta zbiega sie z Fibo 50,0%) oraz MA55 na wykre-
sie dziennym. Otworzyto to sporg przestrzen do spadku, najbliz-
sze istotne wsparcie znajduje sie 3 figury ponizej tworzy szerszy
obszar 4,31 — 4,33 na ktérym ruch w dét powinien sie zatrzy-
maé. Trend spadkowy jest jednak bardzo nieregularny, o czym
Swiadczy spora zmienno$¢ intraday. ze wzgledu na czynniki fun-
damentalne (czytaj wiecej obok) decydujemy sie na pozostanie
poza rynkiem. Dodatkowo nie uwazamy, zeby byt to najlepszy
moment na wejscie short, lepiej poczekaé na korekte wzrostowg
w trendzie.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.68 1.72 ON 0.85 1.10 EUR/PLN 4.3900
2Y 1.71  1.74 1M 1.40 1.65 USD/PLN 3.8945
3Y 1.74  1.77 3M 1.72 217 CHF/PLN 4.0597

4Y 1.83 1.87

5y 196 1.99 FRA BID ASK

6Y 206 2.09 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1294
7Y 214 217 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 117.89
8Y 222 225 3x6 1.70 1.73 EUR/PLN 4.3700
QY 229 232 6x9 1.68 1.71 USD/PLN 3.8694
10Y 234 239 9x12 1.65 1.68 CHF/PLN 4.0217
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3,5 4 g0 105 51,4 - 51,29
- 70 95 54,2 q
| 51,0 50,86
LU
25 | s0 50,8 -
Lag 751 50,6 -
2 -
30 65 - 50,4 -
151 ¢ 50,16
. 20 50,2 -
55
1.4 I I 10 50,0
os { - Fo % 49,8 -
10 35 49,6 -
0 . : : : : : - : : -20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 T T T T T T T T 49,4 ! '
mAsset Swap (bps) —IRS 4+ Benchmark sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz15 lis15 sty 16 mar 16 maj 16 AUGE SEP6 ocTé
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.



