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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

11.05.2015 PONIEDZIALEK

13:00 GBR Dezycja BoE (%) 0.50 0.50
9 00 CZE CPI t/r (%) kwi

7 30 FRA PKB kw/kw (%) Qi

7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 6.0 5.6
8:00 GER PKB kw/kw (%) Qi 0.5 0.7
9:00 HUN PKB r/r (%) Qi 3.3 3.4
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.0 1.1
11:00 EUR PKB kw/kw (%) Qi 0 5 0 3
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi

14 00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) kwi 8.1 8.4 8.8
14:00 POL CPl t/r (%) kwi -1.3 -1.3 -1.5
14:30 USA PPI m/m (%0 kwi 0.1 0.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.05 273 265
9 00 CZE PKB r/r (%) 2.0 1.4
10:00 POL PKB r/r (%) Q1 3.5 3.5 3.1
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) mar 1911 1060 116
14:00 POL Eksport (min EUR) mar 15000 15036 13720
14:00 POL Import (min EUR) mar 14300 14290 12937
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) kwi 0.2 0.2 0.2
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) maj 5.00 -1.19
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.0 -0.6
16:00 USA Wsk. koniunktury U. Michigan (pkt.) maj 96.5 95.9

W tym tygodniu...

Gospodarka polska. W Polsce wydarzeniami tygodnia beda niewatpliwie odczyt inflacji (czwartek CPI, a w pigtek
bazowa) oraz PKB (flash, w piatek). Ponadto opublikowane zostang dane o podazy pienigdza M3 (czwartek) oraz
bilansie handlowym (piatek). Inflacja, chociaz wciaz negatywna, powinna oddala¢ sig od swoich miniméw z powodu
cen paliw i zywnosci, ale inflacja bazowa pozostanie wyjatkowo niska (0,2%). Wzrost PKB przyspieszy, ale efekt
bazy powoduje, ze kompozycja bedzie wyglada¢ dziwnie (niestety nie bedziemy mieli wgladu w szczegéty az do
finalnego odczytu pod koniec miesigca). Chociaz konsumpcja powinna kontynuowac przyzwoity wzrost okoto 3.0%,
to tempo wzrostu inwestycji moze spas¢ az do 4%. Bedzie to jednak co najmniej zréwnowazone poprzez wzrost w
eksporcie netto — kategoria ta wyskoczyta na spory plus z terenéw negatywnych. Jednakze to eksport, a nie import
byt gtéwnym czynnikiem, ktéry wytworzyt nadwyzke w bilansie handlowym. Jest to wyrazny sygnat ozywienia w
strefie euro. Wszystko to powinno by¢ potwierdzone danymi o rachunku obrotéw biezacych (spodziewamy sie usta-
nowienia rekordu w tej kategorii) gdzie wciaz wysoki bilans handlowy zostanie wsparty naptywem nowych srodkow
unijnych.

Gospodarka globalna. W Europie, podobnie jak w Polsce, nadchodzacy tydzien przyniesie pierwsze odczyty PKB
za pierwszy kwartat 2015 — we wtorek zaczniemy od Francji, nastepne w kolejnosci sa Niemcy i Wegry, a na
koncu odczyt z catej strefy euro. Czeski PKB zostanie opublikowany w piatek, na godzine przed polskim. Podobnie
wyprzedzajacym odczytem dla polskiego CPI moga byé dane o inflacji z Czech (wtorek). Za Atlantykiem tydzien
bedzie ciekawszy — zaczniemy we wtorek od sprzedazy detalicznej (bez istotnych wzrostéw cen paliw trudno liczyé
na szybki wzrost sprzedazy), w czwartek zostang opublikowane ceny producentéw (PPI) oraz cotygodniowy raport
o liczbie nowo zarejestrowanych bezrobotnych. Tydzien zakonczy sig¢ danymi o produkcji przemystowej (mocny
dolar i spadek produkciji w goérnictwie i energetyce przyczynig sie do stagnacji catego agregatu) oraz wskaznikéw
koniunktury za maj — Empire State oraz Uniwersytetu Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MSP: Przychody z prywatyzacji po kwietniu 2015 roku wyniosty 10,04 min zi, a warto$¢ wptaconych dywidend
wyniosta 517 min zt.

m GER: Eksport wzrést w marcu o 1,2 proc. mdm, po uwzglednieniu dni roboczych i zmian sezonowych, po
wzroécie miesigc wczesniej o 1,4 proc., po korekcie.

Decyzja RPP (06.05.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.575 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.137 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.750 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters

I Ty


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:karol.klimas@mbank.pl
http://www.mbank.pl

’ .0'»‘5:

mBank.pl

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

1

i Odczyt PMI byt tylko niewiele nizszy niz konsensus przez co
| indeks pozostat na niezmieniony poziomie. W tym tygodniu
sporo okazji do poruszenia indeksu — inflacja, PKB oraz bi-
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STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro
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AP I"|||M||”HHIW Niewielki wzrost indeksu za sprawa PMI w usiugach. Najbiz-
szy tydzien to przede wszystkim odczyty PKB za pierwszy
F kwartat.
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Indeks zaskoczen dla USA
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i wodowamy gtéwnie przez ISM w ustugach oraz rynkiem pracy
nowo zarejestrowani bezrobotni). W najblizszym tygodniu ze
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strefy realnej mamy produkcje przemystowg oraz sprzedaz
detaliczng a takze indeksy koniunktury.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sa one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Zaskakujacy wynik | tury wyboréw prezy-
denckich w Polsce

Wbrew sondazom wskazujagcym na zdecydowane zwycie-
stwo urzedujacego prezydenta, wczorajszg | ture wyboréw
prezydenckich wygrat kandydat PiS Andrzej Duda (34,5 do
33,1% - s3 to jednak wciaz wyniki exit polls, do ktérych nalezy
podchodzi¢ z ostrozno$cig). Najwiekszym zaskoczeniem byt
wynik P. Kukiza 20,5% (tendencja sondazy byta w tym wypadku
wyrazna) i to rozdystrybuowanie gtoséw oddanych na Kukiza
praktycznie ustali wynik Il rundy wyboréw.

Prosta arytmetyka uwzgledniajgca preferencje partyjne z
poprzednich wybordéw gtosujacych na Kukiza oraz mechaniczne
roztozenie gloséw oddanych na pozostatych kandydatéw (pra-
wica na Dude, lewica na Komorowskiego) sugeruje praktycznie
zaniedbywalng przewage urzedujacego prezydenta.

Wynik | tury moze mie¢ jeszcze niewielki wptyw na rynki finan-
sowe (rynek obligacji juz jest po przecenie, wiekszy potencjat
korekty jest na ztotym i rynku akcji). Ewentualna wygrana kandy-
data opozycji w Il turze bedzie jednak traktowana jako prognoza
wyniku wyboréw parlamentarnych. Dla inwestoréw zagranicz-
nych zwyciestwo PiS moze przywotywac skojarzenia z Wegrami
i negatywnymi dla sektora bankowego zmianami prawa (stad ry-
zyko negatywnej reakcji gtbwnego indeksu gietdowego i waluty).
Zasadne moze byc¢ réwniez oczekiwanie wigkszych wydatkow fi-
skalnych (kampania parlamentarna ale i wieksze niz dotychczas
prawdopodobienstwo nowego, prosocjalnego rzadu na jesieni).
Z tego wzgledu nie zmieniamy naszej rekomendacji dla rynku
obligacji (na pierwszym planie czynniki globalne).

USA: Neutralne dane z rynku pracy stu-
dza obawy przed niespodziewana podwyzka
stop procentowych w czerwcu.

Najnowsze dane z amerykanskiego rynku pracy okazaty sie nie-
znacznie gorsze od oczekiwan — wprawdzie w kwietniu w sekto-
rze pozarolniczym przybyto 223 tys. etatow (czyli zgodnie z kon-
sensusem), ale rewizje poprzednich dwdch miesiecy (marzec
to obecnie zaledwie +85 tys.) sprowadzajg poziom zatrudnie-
nia ok. 100 tys. etatéw ponizej oczekiwan. Momentum na rynku
pracy nieco zatem ostabto — i widaé to w strukturze sektorowe;.
Drugi miesigc z rzedu praktycznie nie zmienito sie zatrudnienie
w przemysle (efekt mocnego dolara i stabego eksportu), zatrud-
nienie w goérnictwie spada znowu w tempie 15 tys. na miesiac, a
dynamika sekcji ustugowych pozostaje ponizej rekordow z prze-
tomu roku. Jedyng ,gwiazdg” kwietniowego raportu jest budow-
nictwo, odzywajgce zapewne po zimowych przestojach.
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Dynamiki zatrudnienia poza rolnictwem
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Tym niemniej, rynek pracy pozostaje w USA na tyle mocny, ze
odnotowano w kwietniu dalszy postep na drodze do normaliza-
cji: do 5,4% spadta stopa bezrobocia przy wzroscie aktywnosci
zawodowej, ktéra jednak obecnie zachowuje sie w sposéb dosé
losowy, i wszystkie szersze wskazniki niewykorzystania zaso-
bow pracy. | jak juz raporty z rynku pracy nas do tego przyzwy-
czaity, spadek bezrobocia i wzrost zatrudnienia nie przektadajg
sie na wzrost wynagrodzen. Zarobki godzinowe w sektorze pry-
watnym wzrosty 0 2,2% r/r, a w podgrupie z wytaczeniem stano-
wisk nadzorczych o 1,9%.
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——Dynamika ptac nominalnych (sektor prywatny z wyt.
stanowisk nadzorczych)

Publikacja NFP praktycznie nie poruszyta rynkiem FX, ale przy-
niosta dalszy spadek rentownosci (krétki koniec w USA skory-
gowat sie o ok. 8pb, diugi — o prawie 10 pb). Dane trudno oczy-
wiscie uznaé za przetomowe: pomimo wielu negatywnych czyn-
nikéw amerykanski rynek pracy prze do przodu i zbliza sie do
stanu normalnosci. Ich publikacja wypadta jednak w specyficz-
nym momencie dla rynkdéw — obligacje na rynkach bazowych
byty juz bardzo wyprzedane, a oczekiwania na normalizacje poli-
tyki pienieznej ponownie przesuniete w przod. Dos¢ nijakie dane
studzg oczekiwania na niespodziewang podwyzke w czerwcu i
przesuwajg prognozy pierwszej podwyzki stop procentowych na
wrzesien (i dalej).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD praktycznie bez zmian. Publikacja danych z amery-
kanskiego rynku pracy nie miata praktycznie zadnego trwatego
wpltywu na kurs - spadek stopy bezrobocia i lekkie zaskoczenie
zmiang zatrudnienia zostato zréwnowazone stabym wynikiem
ptac i duza rewizjg danych za poprzednie miesiace (wigecej czy-
taj w sekcji analiz). W nowym tygodniu do gry wracajg dane ma-
kro ze Stan6éw Zjednoczonych (sprzedaz detaliczna, produkcja
przemystowa) - potencjat do wznowienia gry na podwyzki stép
procentowych jest znaczacy, szczegoblnie ze dane z rynku pracy
nie miaty az tak negatywnego wydzwigku.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka* EUR

mmZmiana koszyka* USD
~++Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane s jako wazona Srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

=—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

EURUSD zakonczyt tydzien bardzo blisko otwarcia — oznacza to
koniec aktualnej fali wzrostowej na wykresie tygodniowym, ale
niekoniecznie powrét trendu spadkowego. Drobne, ale konse-
kwentne spadki na dziennym wprowadzity kurs ponownie poni-
zej Fibo 38,2% i kierujg go teraz na przeciecia MA55 i MA30
(okolice 1,10). Na 4H przebilismy od goéry MA55, przez co po-
wstata spora przestrzen do spadku — najblizszym wsparciem jest
Fibo 38,2% oraz maksima loklane (1,1040 - 60), a potem dopiero
MA200 ponizej 1,09. Nie mamy jednak pewnosci, ze spadek nie
nastgpi dopiero po krotkiej korekcie w gére, przez co wstrzymu-
jemy sie z zajeciem pozycji short.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W pigtek EURPLN zreplikowat dominujacy w poprzednim tygo-
dniu wzorzec zmienno$ci dobowej - w pierwszej potowie dnia
wyraznie ostabiat sie (kurs dotart az do 4,09 - najwyzej od po-
czatku kwietnia), by w godzinach popotudniowych powréci¢ w
okolice poziomu otwarcia. Katalizatorem odwrécenia loséw zto-
tego byta publikacja raportu z amerykanskiego rynku pracy -
stabsze od oczekiwan dane (brak wzrostu ptac, silna rewizja w
dot poprzednich miesiecy) przyniosty umocnienie aktywow wiek-
szo$ci rynkéw wschodzacych. Nowy tydzien zaczynamy z nie-
znacznie stabszym ziotym (skutek zaskakujacej porazki urzedu-
jacego Prezydenta RP w | turze wyboréw prezydenckich), a ko-
lejne dni obfitujg w wydarzenia: w kraju najwazniejszymi z nich
beda publikacje danych o inflacji (czwartek) i PKB (piatek), za-
granica zas - seria ,#twardych” danych z USA. Wobec braku wy-
raznego trendu ztoty powinien w tygodniu porusza¢ sie miedzy
4,03 a 4,09.

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

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Wozrost kursu w poprzednim tygodniu wcigz jeszcze wpisuje sie
w trend spadkowy na tygodniowym. Z drugiej strony wzrosty na
dziennym wcigz sg wspierane stroma linig trendu wzrostowego,
tutaj jednak momentum opada. Duze wahania intraday odpowia-
dajg szerokiemu kanatowi wzrostowemu na 4H — aktualnie jest-
Smy w jego Srodku, ale na tym interwale zdecydowanie wigcej
opordéw jest pod nami (MA od 200 do najkrétszych, Fibo 38,2 %)
niz nad nami (Fibo 61,8). Zaden z tych sygnatéw nie przewaza,
przez co pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.68 1.72 ON 1.05 1.35 EUR/PLN 4.0552

2Y 1.82 1.86 M 140 1.60 USD/PLN 3.6095

3Y 1.94 1.97 3M 1.55 2.00 CHF/PLN 3.9166

4Y 206 2.09

5Y 217 220 FRA__ BID ASK

eY 2.20 2.23 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1196

7Y 2.29 2.33 1x4 164 1.70 EUR/JPY 134.10

8Y 234 238 3x6 1.65 1.71 EUR/PLN 4.0410

QY 2.38 2.42 6x9 1.66 1.72 USD/PLN 3.6166

10Y 242 2.46 9x12 1.68 1.74 CHF/PLN 3.8826
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakagkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwiazku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



