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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

18.05.2015 PONIEDZIAŁEK
1:50 JAP Zamówienia na maszyny m/m (%) mar 1.5 -1.4 (r) 2.9

19.05.2015 WTOREK
10:30 GBR CPI r/r (%) kwi 0.0 0.0
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) maj 50.0 53.3
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja bieżąca (pkt.) maj 69.0 70.2
14:00 POL Przeciętne 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 budowę (tys.) kwi 1070 1042
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów (tys.) kwi 1020 926

20.05.2015 ŚRODA
1:50 JAP PKB kw/kw (%) Q1 0.4 0.4

14:00 POL Produkcja sprzedana przemysłu r/r (%) kwi 5.5 5.9 8.8
14:00 POL PPI r/r (%) kwi -2.4 -2.2 -2.4
14:00 POL Sprzedaż detaliczna r/r (%) kwi -0.2 1.0 3.0
20:00 USA Minutes FOMC kwi

21.05.2015 CZWARTEK
3:45 CHN PMI w przemyśle wstępny (pkt.) maj 49.4 48.9
9:00 FRA PMI w przemyśle wstępny (pkt.) maj 48.5 48.0
9:00 FRA PMI w usługach wstępny (pkt.) maj 52.0 51.4
9:30 GER PMI w przemyśle wstępny (pkt.) maj 51.9 52.1
9:30 GER PMI w usługach wstępny (pkt.) maj 53.8 54.0

10:00 EUR PMI w przemyśle wstępny (pkt.) maj 51.7 52.0
10:00 EUR PMI w usługach wstępny (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 Sprzedaż domów na r.wtórnym (mln) kwi 5.22 5.19

22.05.2015 PIĄTEK
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) maj 80 80

10:00 GER Indeks IFO - sytuacja bieżąca (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 tygodniu...
Gospodarka polska. Czas na publikacje ze sfery realnej. We wtorek zostaną opublikowane dane z rynku pracy.
Spodziewamy się nieznacznego spowolnienia dynamiki płac (zaskoczenie w danych marcowych nie miało źródeł w
górnictwie, tylko w przetwórstwie, co zwiększa szanse na jego trwałość) i przyspieszenia dynamiki zatrudnienia. W
środę zostaną opublikowane dane przemysłowe i handlowe. Z uwagi na normalizację produkcji w górnictwie węgla
kamiennego i niekorzystną różnicę dni roboczych oczekujemy spadku rocznej dynamiki produkcji przemysłowej do
5,5%. Będzie temu towarzyszyć stabilizacja PPI (wypadkowa wyższych cen ropy i niższych cen miedzi w PLN).
Dane o sprzedaży detalicznej pozostaną pod wpływem negatywnego efektu Wielkanocy, co sprowadzi dynamikę
sprzedaży w okolice zera.
Gospodarka globalna. W Europie tydzień upłynie pod znakiem publikacji indeksów koniunktury za maj (wtorek -
niemiecki ZEW, środa - sentyment konsumentów KE, czwartek - wstępne PMI, piątek - niemiecki Ifo). Po serii ne-
gatywnych niespodzianek w zeszłym miesiącu konsensus prognoz obecnie wskazuje na dalsze pogorszenie senty-
mentu w strefie euro (bez wyraźnego, wiarygodnego powodu - stąd łatwo o pozytywną niespodziankę). W Stanach
Zjednoczonych najważniejszą publikacją będzie kwietniowa inflacja (piątek), która najprawdopodobniej minimalnie
spadła (efekt niższych cen paliw w kwietniu). Warto również zwrócić uwagę na dane z rynku nieruchomości (wto-
rek i środa) i kolejne dane o koniunkturze (czwartek), a przede wszystkim na publikację zapisków z kwietniowego
posiedzenia FOMC. Minutes powinny rzuć nieco więcej światła na wewnętrzne dyskusje na temat natury, przyczyn
i trwałości słabości gospodarki w I kwartale. Prawdopodobne jest również zmniejszenie liczby członków komitetu,
którzy chcą podwyżki stóp proc. w czerwcu.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ GUS: Produkt Krajowy Brutto w I kwartale 2015 r. wzrósł o 3,5 proc. rdr oraz wzrósł o 1,0 proc. kdk.
∎ NBP: Nadwyżka w obrotach bieżących w marcu 2015 roku wyniosła 1 938 mln euro wobec 225 mln euro w lutym.
∎ USA: Produkcja przemysłowa w kwietniu spadła o 0,3 proc. mdm.

Decyzja RPP (03.06.2015) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.651 0.013
USAGB 10Y 2.153 0.010
POLGB 10Y 2.820 0.000
Dotyczy benchmarków Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

Pozytywna niespodzianka w danych o inflacji zbliża polski
indeks zaskoczeń do górnego ograniczenia bieżącej konso-
lidacji. Nowy tydzień oferuje mnóstwo okazji do zaskoczeń:
płace, produkcja przemysłowa, sprzedaż detaliczna i PPI.
Indeks z pewnością nie zostanie bez zmian po tym tygodniu.

Bez zmian - praktycznie pusty kalendarz. W tym tygodniu
największą szansę na poruszenie indeksem zaskoczeń
oferują dane o koniunkturze (PMI, ZEW i IFO).

Fatalny tydzień dla amerykańskiego indeksu zaskoczeń
- duża negatywna niespodzianka w danych o nastrojach
konsumentów sprowadziła amerykański indeks na nowe
wieloletnie minima. Kalendarz w tym tygodniu jest nieco
lżejszy: zaskoczyć mogą dane z rynku pracy i kolejne wyniki
regionalnych badań koniunktury.

Indeksy zaskoczeń w syntetyczny sposób przedstawiają zaskoczenia rynków najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane są codzien-

nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytów danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Są one średnią ważoną wystandaryzowa-

nych zaskoczeń rozumianych jako różnica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o siłę oraz istotność wpływu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowań instrumentów z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podział wg tygodni.
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PKB rośnie w tempie 3,5% r/r. W kolejnych
kwartałach będzie jeszcze lepiej.

Według przed-wstępnych (odczyt flash) danych GUS, dynamika
PKB przyspieszyła w stosunku do ostatniego kwartału 2014
(3,3%) i wyniosła 3,5% - dokładnie tyle ile oczekiwaliśmy (kon-
sensus rynkowy rozsiadł się z kolei na 3,3%). Nie można wy-
kluczyć, że odczyt wstępny opublikowany pod koniec miesiąca
zostanie zrewidowany delikatnie w górę – wszak świetne dane
handlowe za marzec ujrzą światło dzienne dopiero dziś (analo-
giczne dane GUS ledwie we wtorek) i wątpimy, aby GUS był w
stanie do odczytu flash PKB już je inkorporować.

Naszym zdaniem to dopiero początek dobrych odczytów w tym
roku i ostatni kwartał jest w stanie zamknąć się tempem wzro-
stu gospodarki powyżej 4%, a cały rok szacujemy na 3,8%. Na-
wet przy pewnym wypłaszczeniu trajektorii eksportu popyt we-
wnętrzny – wspomagany ekspansywną polityką fiskalną – bę-
dzie na tyle silny, aby gwarantować szybszy wzrost. Przyspie-
szenie gospodarki powinno się naszym zdaniem łączyć z re-
alną aprecjacją waluty względem strefy euro, co przy dominu-
jących trendach cenowych powinno przekładać się na solidne
spadki nominalnego kursu EURPLN. Tak właśnie małe gospo-
darki otwarte dzielą się swym sukcesem ze światem.

Specyfika odczytu flash gwarantuje brak szczegółów. Niemniej
spodziewamy się, że siłą napędową wzrostu był w dużej mierze
eksport netto (potężna nadwyżka handlowa w I kwartale, nie
napędzana bynajmniej obniżeniem importu, lecz mocnym
eksportem), którego kontrybucja zamieniła się z dużej ujemnej
na dodatnią. Popyt wewnętrzny pozostał silny (momentum),

jednak dynamiki roczne obniżyły się z uwagi na efekty bazowe:
dotknęło to w największym stopniu inwestycji (dynamika w
okolicach 4% wobec prawie 7-8% wzrostów w poprzednich
kwartałach), i w mniejszym konsumpcji (wciąż okolice 3%). Kon-
sumpcja publiczna pozostała solidna (szacujemy co najmniej
3-4% wzrost) i trend ten nie zmieni się z uwagi na specyfikę
cyklu wyborczego.

Bardziej stroma, lecz nie eksplozywna ścieżka wzrostu PKB i
jednocześnie mocny złoty to recepta na w miarę spokojną tra-
jektorię inflacji i jednak wsparcie dla długich obligacji (inwestorzy
z pozycjami niehedgowanymi względem ryzyka walutowego).
Obecnie jednak bardziej odważne wzrosty cen obligacji będą
szachowane ryzykiem politycznym (wynik wyborów prezydenc-
kich).

Absolutny rekord na rachunku obrotów bie-
żących

W marcu odnotowany został nowy rekord na rachunku obrotów
bieżących. 1938mln EUR nadwyżki było jednak zgodne z naszą
prognozą. Przyczyniła się do niego utrzymująca się nadwyżka
na rachunku handlowym, bardzo dobry wynik na rachunku usług
oraz wielki transfer bieżący z UE (prawie 1,5mld, co jest również
rekordowe w tej porze roku).

W wynikach handlowych nie ma nic podejrzanego, a więc scep-
tycy łyżki dziegciu nie mają jak wrzucić. Wynik różnił się o
setne części procenta od prognoz modeli opartych na faktycz-
nie opublikowanych danych za marzec. Patrząc na odsezono-
wane trendy obu kategorii można wywnioskować, że przynaj-
mniej w krótkim terminie nadwyżka na rachunku handlowym
może się utrzymać. Niskie ceny ropy, stabilna trajektoria kon-
sumpcji i inwestycji oraz odłożony (do końca roku) oraz mniej
importochłonny wsad infrastrukturalny powinny utrzymywać im-
port w ryzach; eksport powinien zyskiwać jeszcze za sprawą
szczątkowego ożywienia cyklicznego w strefie euro – jego po-
ziom, w ujęciu odsezonowanym może jednak rodzić pytania o
trwałość. Wydaje nam się, że sama nadwyżka może się utrzy-
mać, jednak należy się liczyć z jej zawężeniem (z biegiem mie-
sięcy mogą ujawnić się efekty mocniejszego złotego, wyższych
płac, ożywienie w strefie euro może utracić nieco początkowy
impet).
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Nasz pogląd na rachunek bieżący pozostaje bez zmian. Nawet
szczątkowe ożywienie w strefie euro będzie w stanie podźwi-
gnąć eksport i będzie to miało miejsce mimo spadków eksportu
na wschód. Silny popyt wewnętrzny będzie z kolei napędzał im-
port, niemniej nie w zakresie obserwowanym podczas lat pro-
sperity (2006-2008). Cały deficyt na rachunku bieżącym powi-
nien w takiej sytuacji wykazywać delikatną tendencję do po-
głębiania, zgodnie z trajektorią gospodarki. Obecne zrównowa-
żenie gospodarki jest najlepsze w historii (patrz wykres) i na-
wet pewne pogorszenie będzie miało diametralnie inny wpływ
na percepcję inwestorów niż kilka lat wcześniej. Uważamy, że
jest to czynnik samoistnie wspierający PLN (krok w przód w sto-
sunku do walut EM) oraz ubezpieczenie na wypadek podwyżek
stóp w USA. Pewnym mankamentem w tym zakresie jest olbrzy-
mie saldo błędów i opuszczeń, które można prawdopodobnie
wytłumaczyć małą próbą przedsiębiorstw w badaniu miesięcz-
nym. Kwartalne zbiory danych wskazują zwykle na większy de-
ficyt, niemniej nie zmienia to absolutnie wniosku o zdecydowa-
nie większym zrównoważeniu gospodarki niż w poprzednich la-
tach. W całym roku zmierzamy w zasadzie do zbilansowania
zewnętrznego.
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EURUSD fundamentalnie
A miało być tak pięknie... Pierwsza połowa dnia upłynęła pod
znakiem umocnienia dolara, które sprowadziło EURUSD w oko-
lice 1,1320. Fatalne dane o produkcji przemysłowej i nastro-
jach konsumentów w USA przyniosły gwałtowne odwrócenie
tych tendencji, a EURUSD wystrzelił o ok. 1 cent w przeciągu
kilku minut. Ostatecznie w wieczornym handlu notowania zbli-
żyły się do 1,1470 (blisko kluczowego poziomu 1,15). Rozpo-
czynający się tydzień będzie obfitował w wydarzenia, począw-
szy od danych o koniunkturze w strefie euro (konsensusy doty-
czace wszystkich są, bez wyraźnego powodu i trochę na zasa-
dzie adaptacyjności oczekiwań, dość pesymistyczne), poprzez
Minutes Fed (wiele argumentów wskazuje na to, że mogą mieć
gołębi wydźwięk) i dane o inflacji ze Stanów Zjednoczonych.
Summa summarum, układ czynników fundamentalnych otwiera
przestrzeń do dalszego umocnienia euro w stosunku do dolara.

EURUSD technicznie
Kolejna biała świeca w trendzie wzrostowym na wykresie tygo-
dniowym. Systematyczny wzrost kursu obserwujemy także na
dziennym, gdzie zmierzamy do maksimów lokalnych z lutego
(1,1534), co razem z innymi oporami (trend na dziennym oraz
MA30 na tygodniowym), daje już tylko 100 – 150 ticków prze-
strzeni wzrostowej. Z drugiej strony, odbicie od górnej granicy
kanału na 4H wskazuje na to, że przed atakiem na wspomniane
opory będziemy mieli korektę w trendzie wzrostowym. Nie jeste-
śmy przekonaniu do jej zasięgu (figura do MA30, dwie do dolnej
granicy kanału), dlatego pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opór
1,0900 – 50 1,1971
1,0550 1,1763
1,0000 1,1577
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EURPLN fundamentalnie
Nasze oczekiwania dotyczące wsparcia dla złotego ze strony da-
nych publikowanych w piątek okazały się słuszne. W Polsce in
plus zaskoczyły zarówno dane o PKB, jak i bilans płatniczy (na
ich temat więcej czytaj w sekcji analiz), w Stanach Zjednoczo-
nych rozczarowała nie tylko produkcja przemysłowa (z czym się
liczyliśmy), ale również nastroje konsumenckie. W konsekwen-
cji, EURPLN znalazł się wieczorem na poziomie 4,04, najniż-
szym od siedmiu dni. W nowym tygodniu nie brakuje wydarzeń
w kalendarzu: krajowym - we wtorek i w środę zostaną opubli-
kowane krajowe dane ze sfery realnej, a wyścig o prezydenturę
wkroczy w decydującą fazę; i zagranicznym - m.in. PMI w strefie
euro i inflacja w Stanach Zjednoczonych. Dziś czeka nas raczej
spokojny dzień (pusty kalendarz).

EURPLN technicznie
Tydzień zakończył się niewielką czarną świecą z bardzo dużym
cieniem. Kurs, po wcześniejszym pokonaniu MA55, EURPLN
wybił się w dół z kanału wzrostowego na dziennym. Takie same
wydarzenia (pokonanie MA55 oraz wybicie z kanału wzrosto-
wego) wystąpiły na wykresie 4H. Padła tam jeszcze MA200 i
Fibo 38,2%, co daje nam sporą przestrzeń do dalszego spadku.
Nie będziemy czekali na sygnały potwierdzające zmianę trendu
(formacje świecowe) i od razu zagramy short – wchodzimy po
4,0486. Liczymy się z możliwą kontynuacją korekty wzrostowej,
dlatego ustawiamy S/L na 4,07.

Wsparcie Opór
4,0223 4,1753
4,0000 4,1325
3,9672 4,1175
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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 2.02 3M 1.47 1.67 CHF/PLN 3.8955
4Y 2.14 2.17
5Y 2.27 2.29 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.38 2.41 1x2 1.61 1.68 EUR/USD 1.1451
7Y 2.46 2.50 1x4 1.67 1.71 EUR/JPY 136.57
8Y 2.54 2.58 3x6 1.68 1.72 EUR/PLN 4.0400
9Y 2.60 2.64 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.5210
10Y 2.64 2.68 9x12 1.72 1.76 CHF/PLN 3.8539

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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