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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

18.05.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

1:50 JAP Zamoéwienia na maszyny m/m (%) 1.5 -1.4(r) 2.9
10 30 GBR CPlt/r (%) kwi 0.0 0.0
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) maj 50.0 53.3
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) maj 69.0 70.2
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) kwi 4.3 3.8 4.9
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) kwi 1.2 1.1 1.1
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) kwi 1070 1042
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) kwi 1020 926
1 50 JAP PKB kw/kw (%) 0.4
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) kwi 5.5 5.9 8.8
14:00 POL PPI r/r (%) kwi 2.4 2.2 24
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi -0.2 1.0 3.0
20:00 USA Minutes FOMC kwi
3 45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 49.4 48.9
9:00 FRA PMI w przemys$le wstepny (pkt.) maj 48.5 48.0
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 52.0 51.4
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 51.9 52.1
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 53.8 54.0
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 51.7 52.0
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 53.8 54.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.05 264
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) maj 8.2 7.5
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) maj -4.8 -4.6
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) kwi 5.22 5.19
JAP Decyzja BoJ (bIn JPY) maj
10:00 GER Indeks IFO - sytuacja biezaca (pkt.) maj 113.5 113.9
10:00 GER Indeks IFO - oczekiwania (pkt.) maj 102.8 103.5
14:30 USA CPI r/r (%) kwi -0.2 -0.1

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Czas na publikacje ze sfery realnej. We wtorek zostang opublikowane dane z rynku pracy.
Spodziewamy sie nieznacznego spowolnienia dynamiki ptac (zaskoczenie w danych marcowych nie miato Zzrédet w
gérnictwie, tylko w przetwdrstwie, co zwieksza szanse na jego trwatosc¢) i przyspieszenia dynamiki zatrudnienia. W
$rode zostang opublikowane dane przemystowe i handlowe. Z uwagi na normalizacje produkcji w gornictwie wegla
kamiennego i niekorzystng réznice dni roboczych oczekujemy spadku rocznej dynamiki produkcji przemystowej do
5,5%. Bedzie temu towarzyszy¢ stabilizacja PPI (wypadkowa wyzszych cen ropy i nizszych cen miedzi w PLN).
Dane o sprzedazy detalicznej pozostang pod wptywem negatywnego efektu Wielkanocy, co sprowadzi dynamike
sprzedazy w okolice zera.

Gospodarka globalna. W Europie tydzien uptynie pod znakiem publikacji indekséw koniunktury za maj (wtorek -
niemiecki ZEW, $roda - sentyment konsumentéw KE, czwartek - wstepne PMI, pigtek - niemiecki Ifo). Po serii ne-
gatywnych niespodzianek w zesztym miesigcu konsensus prognoz obecnie wskazuje na dalsze pogorszenie senty-
mentu w strefie euro (bez wyraznego, wiarygodnego powodu - stad tatwo o pozytywng niespodzianke). W Stanach
Zjednoczonych najwazniejszg publikacja bedzie kwietniowa inflacja (piatek), ktéra najprawdopodobniej minimalnie
spadta (efekt nizszych cen paliw w kwietniu). Warto réwniez zwréci¢ uwage na dane z rynku nieruchomosci (wto-
rek i $roda) i kolejne dane o koniunkturze (czwartek), a przede wszystkim na publikacje zapiskéw z kwietniowego
posiedzenia FOMC. Minutes powinny rzué nieco wiecej $wiatta na wewnetrzne dyskusje na temat natury, przyczyn
i trwatosci stabos$ci gospodarki w | kwartale. Prawdopodobne jest réwniez zmniejszenie liczby cztonkéw komitetu,
ktérzy chca podwyzki stép proc. w czerwcu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w | kwartale 2015 r. wzrést o 3,5 proc. rdr oraz wzrést o 1,0 proc. kdk.

m NBP: Nadwyzka w obrotach biezacych w marcu 2015 roku wyniosta 1 938 min euro wobec 225 min euro w lutym.
m USA: Produkcja przemystowa w kwietniu spadta o 0,3 proc. mdm.

Decyzja RPP (03.06.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.651 0.013

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.153 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.820 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

1

Pozytywna niespodzianka w danych o inflacji zbliza polski
1 indeks zaskoczen do gérnego ograniczenia biezacej konso-
lidacji. Nowy tydzien oferuje mnéstwo okazji do zaskoczen:
o5 |“| ““ ptace, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna i PPI.
’ “ |“W““ V ““” Indeks z pewnoscig nie zostanie bez zmian po tym tygodniu.
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STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro
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I Il Bez zmian - praktycznie pusty kalendarz. W tym tygodniu
Illlllw’|||||||II“I|||””IIII |I||||||I||||H‘H|H najwigkszg szanse na poruszenie indeksem zaskoczen
oferuja dane o koniunkturze (PMI, ZEW i IFO).
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Indeks zaskoczen dla USA

0,5

I 1A Ll | I|||.u.1|||“" | Fatalny tydzien dla amerykanskiego indeksu zaskoczen
||’| I |“ “’I ”III Ll W ‘ IIH"‘“"""} ||‘ - duza negatywna niespodzianka w danych o nastrojach
5 ‘ konsumentéw sprowadzita amerykanski indeks na nowe
wieloletnie minima. Kalendarz w tym tygodniu jest nieco
1
5 ‘

o
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Izejszy: zaskoczyé moga dane z rynku pracy i kolejne wyniki
regionalnych badan koniunktury.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiaja zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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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PKB rosnie w tempie 3,5% r/r. W kolejnych
kwartatach bedzie jeszcze lepiej.

Wedtug przed-wstepnych (odczyt flash) danych GUS, dynamika
PKB przyspieszyta w stosunku do ostatniego kwartatu 2014
(3,3%) i wyniosta 3,5% - doktadnie tyle ile oczekiwalismy (kon-
sensus rynkowy rozsiadt si¢ z kolei na 3,3%). Nie mozna wy-
kluczy¢, ze odczyt wstepny opublikowany pod koniec miesigca
zostanie zrewidowany delikatnie w goére — wszak swietne dane
handlowe za marzec ujrzg $wiatto dzienne dopiero dzi$ (analo-
giczne dane GUS ledwie we wtorek) i watpimy, aby GUS byt w
stanie do odczytu flash PKB juz je inkorporowac.
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B PKB r/r nieodsezonowane MPKB kw/kw annualizowane

Naszym zdaniem to dopiero poczatek dobrych odczytéw w tym
roku i ostatni kwartat jest w stanie zamkna¢ sie tempem wzro-
stu gospodarki powyzej 4%, a caty rok szacujemy na 3,8%. Na-
wet przy pewnym wyptaszczeniu trajektorii eksportu popyt we-
wnetrzny — wspomagany ekspansywng polityka fiskalng — be-
dzie na tyle silny, aby gwarantowaé szybszy wzrost. Przyspie-
szenie gospodarki powinno sie¢ naszym zdaniem faczy¢ z re-
alng aprecjacjg waluty wzgledem strefy euro, co przy dominu-
jacych trendach cenowych powinno przekfadaé sie na solidne
spadki nominalnego kursu EURPLN. Tak witasnie mate gospo-
darki otwarte dzielg sie swym sukcesem ze Swiatem.

Struktura wzrostu PKB (r/r, %)

QI'1l Q311 QI'12 Q312 Q113 Q313 Q1'14 Q314 Q1'i5

= [nwestycje mmmEksport netto Konsumpcja Zapasy ==—PKB r/r (%)

Specyfika odczytu flash gwarantuje brak szczegétéw. Niemniej
spodziewamy sig, ze sitg napedowg wzrostu byt w duzej mierze
eksport netto (potezna nadwyzka handlowa w | kwartale, nie
napedzana bynajmniej obnizeniem importu, lecz mocnym
eksportem), ktérego kontrybucja zamienita sie z duzej ujemnej

na dodatnig. Popyt wewnetrzny pozostat silny (momentum),

mBank.pl

jednak dynamiki roczne obnizyly sie z uwagi na efekty bazowe:
dotkneto to w najwigkszym stopniu inwestycji (dynamika w
okolicach 4% wobec prawie 7-8% wzrostéw w poprzednich
kwartatach), i w mniejszym konsumpcji (wcigz okolice 3%). Kon-
sumpcja publiczna pozostata solidna (szacujemy co najmniej
3-4% wzrost) i trend ten nie zmieni sie z uwagi na specyfike
cyklu wyborczego.

Bardziej stroma, lecz nie eksplozywna sciezka wzrostu PKB i
jednoczes$nie mocny zioty to recepta na w miare spokojng tra-
jektorig inflacji i jednak wsparcie dla dtugich obligacji (inwestorzy
z pozycjami niehedgowanymi wzgledem ryzyka walutowego).
Obecnie jednak bardziej odwazne wzrosty cen obligacji bedag
szachowane ryzykiem politycznym (wynik wyboréw prezydenc-
kich).

Absolutny rekord na rachunku obrotow bie-
zacych

W marcu odnotowany zostat nowy rekord na rachunku obrotéw
biezacych. 1938mIn EUR nadwyzki byto jednak zgodne z nasza
prognoza. Przyczynita sie do niego utrzymujaca sie nadwyzka
na rachunku handlowym, bardzo dobry wynik na rachunku ustug
oraz wielki transfer biezacy z UE (prawie 1,5mld, co jest réwniez
rekordowe w tej porze roku).
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—Saldo obrotéw biezgcych, 12m suma =—=—Ostatni odczyt

W wynikach handlowych nie ma nic podejrzanego, a wiec scep-
tycy tyzki dziegciu nie majg jak wrzuci¢. Wynik réznit sie o
setne czesci procenta od prognoz modeli opartych na faktycz-
nie opublikowanych danych za marzec. Patrzac na odsezono-
wane trendy obu kategorii mozna wywnioskowac, ze przynaj-
mniej w krétkim terminie nadwyzka na rachunku handlowym
moze sie utrzymac. Niskie ceny ropy, stabilna trajektoria kon-
sumpcji i inwestycji oraz odtozony (do konca roku) oraz mniej
importochtonny wsad infrastrukturalny powinny utrzymywac im-
port w ryzach; eksport powinien zyskiwac jeszcze za sprawa
szczatkowego ozywienia cyklicznego w strefie euro — jego po-
ziom, w ujeciu odsezonowanym moze jednak rodzi¢ pytania o
trwato$¢. Wydaje nam sig, ze sama nadwyzka moze sie utrzy-
magé, jednak nalezy sie liczy¢ z jej zawezeniem (z biegiem mie-
siecy moga ujawni¢ sie efekty mocniejszego ztotego, wyzszych
ptac, ozywienie w strefie euro moze utraci¢ nieco poczatkowy
impet).

IS I I———_———,—
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Nasz poglad na rachunek biezgcy pozostaje bez zmian. Nawet
szczatkowe ozywienie w strefie euro bedzie w stanie podzwi-
gnac¢ eksport i bedzie to miato miejsce mimo spadkéw eksportu
na wschadd. Silny popyt wewnetrzny bedzie z kolei napedzat im-
port, niemniej nie w zakresie obserwowanym podczas lat pro-
sperity (2006-2008). Caty deficyt na rachunku biezacym powi-
nien w takiej sytuacji wykazywaé delikatng tendencje do po-
gtebiania, zgodnie z trajektorig gospodarki. Obecne zréwnowa-
Zenie gospodarki jest najlepsze w historii (patrz wykres) i na-
wet pewne pogorszenie bedzie miato diametralnie inny wptyw
na percepcje inwestoréw niz kilka lat wczesniej. Uwazamy, ze
jest to czynnik samoistnie wspierajgcy PLN (krok w przéd w sto-
sunku do walut EM) oraz ubezpieczenie na wypadek podwyzek
stop w USA. Pewnym mankamentem w tym zakresie jest olbrzy-
mie saldo btedéw i opuszczen, ktére mozna prawdopodobnie
wyttumaczyé matg préba przedsiebiorstw w badaniu miesiecz-
nym. Kwartalne zbiory danych wskazujg zwykle na wiekszy de-
ficyt, niemniej nie zmienia to absolutnie wniosku o zdecydowa-
nie wiekszym zréwnowazeniu gospodarki niz w poprzednich la-
tach. W catym roku zmierzamy w zasadzie do zbilansowania
zewnetrznego.
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EURUSD fundamentalnie

A miato by¢ tak pieknie... Pierwsza potowa dnia uptyneta pod
znakiem umocnienia dolara, ktére sprowadzito EURUSD w oko-
lice 1,1320. Fatalne dane o produkcji przemystowej i nastro-
jach konsumentéw w USA przyniosty gwattowne odwrdcenie
tych tendenciji, a EURUSD wystrzelit o ok. 1 cent w przeciggu
kilku minut. Ostatecznie w wieczornym handlu notowania zbli-
zyty sie do 1,1470 (blisko kluczowego poziomu 1,15). Rozpo-
czynajacy sie tydzien bedzie obfitowat w wydarzenia, poczaw-
szy od danych o koniunkturze w strefie euro (konsensusy doty-
czace wszystkich sg, bez wyraznego powodu i troche na zasa-
dzie adaptacyjnosci oczekiwan, dos¢ pesymistyczne), poprzez
Minutes Fed (wiele argumentéw wskazuje na to, ze mogg mie¢
gotebi wydzwigk) i dane o inflacji ze Stanéw Zjednoczonych.
Summa summarum, uktad czynnikéw fundamentalnych otwiera
przestrzen do dalszego umocnienia euro w stosunku do dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD

mBank.pl

EURUSD technicznie

Kolejna biata $wieca w trendzie wzrostowym na wykresie tygo-
dniowym. Systematyczny wzrost kursu obserwujemy takze na
dziennym, gdzie zmierzamy do maksiméw lokalnych z lutego
(1,1534), co razem z innymi oporami (trend na dziennym oraz
MA30 na tygodniowym), daje juz tylko 100 — 150 tickéw prze-
strzeni wzrostowej. Z drugiej strony, odbicie od gornej granicy
kanatu na 4H wskazuje na to, ze przed atakiem na wspomniane
opory bedziemy mieli korekte w trendzie wzrostowym. Nie jeste-
$my przekonaniu do jej zasiegu (figura do MA30, dwie do dolnej
granicy kanatu), dlatego pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Nasze oczekiwania dotyczace wsparcia dla ztotego ze strony da-
nych publikowanych w piatek okazaty sie stuszne. W Polsce in
plus zaskoczyty zaréwno dane o PKB, jak i bilans ptatniczy (na
ich temat wiecej czytaj w sekcji analiz), w Stanach Zjednoczo-
nych rozczarowata nie tylko produkcja przemystowa (z czym sig
liczyliSmy), ale réwniez nastroje konsumenckie. W konsekwen-
cji, EURPLN znalazt sie wieczorem na poziomie 4,04, najniz-
szym od siedmiu dni. W nowym tygodniu nie brakuje wydarzen
w kalendarzu: krajowym - we wtorek i w $rode zostang opubli-
kowane krajowe dane ze sfery realnej, a wyscig o prezydenture
wkroczy w decydujaca faze; i zagranicznym - m.in. PMI w strefie
euro i inflacja w Stanach Zjednoczonych. Dzi§ czeka nas raczej
spokojny dzien (pusty kalendarz).

Czynnik krajowy* w EURPLN

1,2

41,3

12-30-14 01-30-15 02-28-15 03-31-15 04-30-15

* 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

Tydzieh zakonczyt sie niewielkg czarng $wiecg z bardzo duzym
cieniem. Kurs, po wcze$niejszym pokonaniu MA55, EURPLN
wybit sie w dét z kanatu wzrostowego na dziennym. Takie same
wydarzenia (pokonanie MA55 oraz wybicie z kanatu wzrosto-
wego) wystapity na wykresie 4H. Padta tam jeszcze MA200 i
Fibo 38,2%, co daje nam sporg przestrzen do dalszego spadku.
Nie bedziemy czekali na sygnaty potwierdzajgce zmiane trendu
(formacje $wiecowe) i od razu zagramy short — wchodzimy po
4,0486. Liczymy sie z mozliwg kontynuacjg korekty wzrostowej,
dlatego ustawiamy S/L na 4,07.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.70 1.74 ON 0.65 0.95 EUR/PLN 4.0587
2Y 1.87 1.91 1M 1.30 1.50 USD/PLN 3.5719
3Y 1.99 202 3M 1.47 1.67 CHF/PLN 3.8955

4Y 214 217

5Y 227 229 FRA BID ASK

6Y 238 241 1x2 1.61 1.68 EUR/USD 1.1451
7Y 246 250 1x4 1.67 1.71 EUR/JPY 136.57
8Y 254 258 3x6 1.68 1.72 EUR/PLN 4.0400
)4 260 2.64 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.5210
10Y 264 2.68 9x12 1.72 1.76 CHF/PLN 3.8539
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 22y
2,2 0,15 2,5 2,40 - - 0,60
2,1 2,30
2,10
1,9 0,05 2,1
2,00
18 1,9
, 1,90
1,7 / 0
L 17 1,80
1,6 !
-0,05 1,70
L5 15 1,60
14 T ) i ~04 1,50 0,00
4 lut 18 lut 4 mar 18 mar 1 kwi 15 kwi 29 kwi 13 maj 1,3 T ! 16 lut 6 mar 26 mar 15 kwi 5 maj
1x2  1x4 3x6 6x9 9x12 12X1515X18 18X2121X24
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
125 68,0 -
3 [ 67,79
15 115 67,8
2,5
o -2 10 105 67,6
’ /I I s o5 67,4 7.3
15 L - 0 g5 67,2
1 I 575 67,0 66,87
10 66,8 L4
0,5
e 66,6
0 ! ! ! : , , , -20
1 23 4 5 6 7 8 9 10 45 ! | 66,4
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark gru13 lut14 kwil4 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 Iut15 kwils LS AUGS5 SEPS

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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 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.



