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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 -0.1
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) maj 50.0 53.3 41.9
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja bieżąca (pkt.) maj 69.0 70.2 65.7
14:00 POL Przeciętne wynagrodzenie r/r (%) kwi 4.3 3.8 4.9 3.7
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) kwi 1.2 1.1 1.1 1.1
14:30 USA Pozwolenia na budowę (tys.) kwi 1070 1042 1143.0
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów (tys.) kwi 1020 926 1135

20.05.2015 ŚRODA
1:50 JAP PKB kw/kw (%) Q1 0.4 0.3 ( r) 0.6

14:00 POL Produkcja sprzedana przemysłu r/r (%) kwi 5.5 5.9 8.8 2.3
14:00 POL PPI r/r (%) kwi -2.4 -2.2 -2.5 ( r) -2.6
14:00 POL Sprzedaż detaliczna r/r (%) kwi -0.2 1.0 3.0 -1.5
20:00 USA Minutes FOMC kwi

21.05.2015 CZWARTEK
3:45 CHN PMI w przemyśle wstępny (pkt.) maj 49.4 48.9 49.1
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

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska. Publikacja zapisków z majowego posiedzenia RPP powinna przejść bez echa - samo posie-
dzenie nie przyniosło żadnych zmian w polityce pieniężnej, a w łonie RPP panuje dość silny konsensus o utrzy-
mywaniu stóp proc. bez zmian co najmniej do końca obecnej kadencji. Potencjalnie ciekawsze mogą być dane o
koniunkturze (konsumenckiej i biznesowej) publikowane przez GUS w tym samym czasie.
Gospodarka globalna. Dzień upłynie pod znakiem wstępnych raportów PMI ze strefy euro - po negatywnej nie-
spodziance w poprzednim miesiącu oczekiwania są obecnie dużo bardziej stonowane i wskazują co najwyżej na
stabilizację koniunktury w maju. Za Oceanem warto ponadto zwrócić uwagę na cotygodniowe dane z rynku pracy
oraz kontynuację odczytów z rynku nieruchomości (tym razem sprzedaż na rynku wtórnym) i danych o koniunkturze
(indeks Philly Fed i Markit PMI).

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ GUS: Produkcja przemysłowa w kwietniu wzrosła o 2,3 proc. rdr, a w porównaniu z poprzednim miesiącem spadła
o 8,1 proc. Produkcja przemysłowa wyrównana sezonowo wzrosła w kwietniu o 2,7 proc., a mdm spadła o 2,0 proc.
∎ GUS: Ceny w sklepach detalicznych spadły w kwietniu o 3,0 proc. rdr, po spadku o 3,6 proc. w marcu.
∎ USA: W trakcie kwietniowego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku wielu z członków FOMC
było zdania, że podwyżka stóp procentowych w USA jest mało prawdopodobna w czerwcu – wynika z raportu z
ostatniego posiedzenia Fed.

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 0.624 -0.010
USAGB 10Y 2.248 -0.002
POLGB 10Y 2.820 -0.013
Dotyczy benchmarków Reuters
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Słabsze dane ze sfery realnej

W kwietniu produkcja sprzedana przemysłu wzrosła jedynie o
2,3% po wzroście o 8,8% r/r w marcu. Wynik był istotnie gor-
szy od prognoz analityków (ok. 5,5%). Po odsezonowaniu pro-
dukcja przemysłowa wzrosła o 2,7% r/r wobec 4-5% wzrostów
w poprzednich miesiącach i spadła o 2% m/m (wskutek czego
momentum spadło poniżej zera).

Zaskoczenie tylko częściowo tłumaczy słabszy wynik górnictwa,
które w marcu napompowało wydłużenie tygodnia pracy po
strajkach. Wzrosty w ujęciu rocznym zanotowano w 26 spośród
34 działów. Rosły sekcje eksportowe. Spadki (produkcja
żywności, chemikaliów, zaopatrywanie w energię) częściowo
można powiązać z niższa dynamiką w górnictwie, a częściowo
z wczesną w tym roku Wielkanocą. Tym niemniej, efekty te nie
wyjaśniają całego spowolnienia w przetwórstwie i nawet po
uwzględnieniu wszystkich możliwych czynników jednorazowych
jest w danych kwietniowych pewien element słabości (być może
zadyszki dostała strefa euro?). Zwracamy przy tym jednak
uwagę, że przetwórstwo przemysłowe jest dość chaotyczne –
po siedmiu miesiącach nieprzerwanych wzrostów (m/m) może
zdarzyć się wpadka.

Sprzedaż detaliczna spadła w ujęciu nominalnym o 1,5% po 3%
wzroście zanotowanym w marcu. Wynik ten był znacznie gor-
szy od konsensusu i od naszej prognozy, która i tak była jedną
z nielicznych ujemnych. Na spadku sprzedaży zaważyły spadki
w kategorii paliwa i żywność. Ta ostatnia było jednak efektem
przesunięć Świąt Wielkanocnych. Bazowe miary sprzedaży de-
talicznej ciągle wahają się od miesięcy w przedziale 2-5% r/r, a
kwietniowy odczyt plasuje się bliżej dolnej granicy wahań, czyli
2,5%.

Podtrzymujemy opinię, że konsumpcja realizuje się głównie
usługami i w całym roku oczekujemy stabilnej ścieżki wzrostu
tej kategorii, co będzie zasadniczo różniło obecny cykl od
poprzednich, w których konsumpcja odbijała się szybko i
zbliżała do 5% r/r.

Produkcja budowlano-montażowa wzrosła w kwietniu o 8,5% r/r,
zgodnie z naszymi prognozami i nieco powyżej konsensusu ryn-
kowego. Po wyłączeniu czynników kalendarzowych i sezono-
wych wzrost wyniósł 7,4% r/r i 1,3% m/m. Obok dobrego mo-
mentum (por. indeks jednopodstawowy produkcji budowlanej)
za przyspieszenie odpowiada też efekt bazy z poprzedniego
roku (-5,9% m/m w kwietniu 2014 – odreagowanie po bardzo
ciepłej zimie). Ten sam efekt bazy w kolejnych miesiącach po-
winien wydźwignąć dynamikę produkcji budowlanej w okolice
15-20% r/r. Tak znaczącemu przyspieszeniu aktywności sprzyja
również stopniowe uruchamianie inwestycji infrastrukturalnych
(przełom powinien przyjść w połowie roku). Dlatego też sek-
tor budowlany ma szansę podtrzymywać wzrost gospodarczy w
okresie, w którym przemysł – wrażliwy na porywy koniunktury
ze strefy euro – wytraca momentum.

Deflacja cen producentów w kwietniu, wbrew oczekiwaniom,
nie tylko nie uległa złagodzeniu, ale wręcz pogłębiła się (-2,6%
wobec oczekiwań -2,2% i naszej prognozy -2,4%). Część po-
myłki to rewizja w dół poprzedniego odczytu, reszta to już efekt
spadku cen w przetwórstwie. Te w kwietniu spadły o 0,3% m/m i
w podobnej skali po wyłączeniu cen koksu i ropy naftowej. Szyb-
kie porównanie PPI z kursem walutowym, którego dokonujemy
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co miesiąc, wskazuje wyraźnie na deflacyjny wpływ aprecja-
cji złotego, którą obserwowaliśmy w ostatnich miesiącach. Nie
jest to zaskakujące – wielokrotnie argumentowaliśmy, że jedynie
silny i wspólny dla wszystkich producentów szok kosztowy, taki
jak stopniowa deprecjacja waluty, może wyrwać sektor przemy-
słowy z deflacyjnej równowagi. Tymczasem, stało się odwrotnie
i efekty tego obserwujemy.

Oceniamy, że wzrost gospodarczy w II kwartale utrzymał
się na poziomie podobnym do tego z II kwartału. Słabszy
wynik produkcji za kwiecień przypisujemy zwykłej zmienności
i odreagowaniu po lepszym marcu. Ponadto, spodziewany
dobry wynik budownictwa w II i III kwartale (dynamiki sięgające
kilkunastu % średniokwartalnie) będzie równoważył ewentualne
hamowanie przemysłu. Jednocześnie kontrowalibyśmy tezy
wskazujące na boom gospodarczy w Polsce.

Rynek stopy procentowej zareagował kilkupunktowym spadkiem
rentowności, co był spójne z korektą bardzo optymistycznych
oczekiwań co do polskiej gospodarki. Naszym zdaniem powinny
być szybko wyczyszczone oczekiwania co do zacieśnienia poli-
tyki pieniężnej w Polsce. Polskie ożywienie i jego struktura (ni-
ska dynamika konsumpcji) ciągle dalekie jest od generowania
presji inflacyjnych.

3



NIE KASOWAC

EURUSD fundamentalnie
Praktycznie bez zmian. W ciągu dnia EURUSD poruszał się
w wąskim zakresie wahań (1,1060-1,1140) i bez wyraźnego
trendu. Jedynym istotnym wydarzeniem była publikacja zapi-
sków z kwietniowego posiedzenia FOMC. Te okazały się być
zgodne z oczekiwaniami i nie przyniosły trwałej reakcji ani na
rynku stopy procentowej, ani na rynkach walutowych. Nic dziw-
nego - pomimo wewnętrznych dyskusji Fed kontynuuje „plan A” -
słabość wzrostu gospodarczego w I kwartale to zasługa czynni-
ków o charakterze przejściowym, wiara w przyspieszenie wzro-
stu i kontynuację ożywienia na rynku pracy jest niewzruszona, a
normalizacja polityki pieniężnej rozpocznie się w tym roku. Nie
ma w tym nic jednak nic nowego, stąd i brak reakcji. Dzisiaj do
gdy wracają dane, z których najważniejszymi będą PMI w stre-
fie euro. Biorąc pod uwagę bardzo ostrożny konsensus, łatwo o
pozytywną niespodziankę.

EURUSD technicznie
Kolejny krok w dół dla EURUSD, aczkolwiek zmienność się nieco
unormowała. Cały wczorajszy dzień upłynął pod znakiem nie-
udanej walki z FIBO 38,2% i choć sygnały złamania trendu wzro-
stowego są dla nas jasne, trwałe przebicie 1,11 będzie pierw-
szym sygnałem uformowania tendencji spadkowej, którego bę-
dziemy poszukiwać. Kolejna seria wsparć leży przy 1,10 (lokalne
maksima z przełomu marca i kwietnia, MA200 na 4H). Na razie
pozostajemy poza rynkiem, gdyż stosunek zysku i straty dla pre-
ferowanej pozycji short nie wydaje nam się atrakcyjny.

Wsparcie Opór
1,0900/50 1,1971
1,0550 1,1763
1,0000 1,1577
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EURPLN fundamentalnie
Złoty okazał się wczoraj najsłabsza walutą regionu. Osłabienie
złotego z poziomu 4,057 wobec euro do 4,0860 nastapiło po
publikacji danych o godzinie 14.00. Słabsze dane ze sfery re-
alnej i głęboka deflacja cen producenta ostudziły nieco oczeki-
wania wobec choćby normalizacji polityki pieniężnej w Polsce.
Dodatkowym czynnikiem wpływającym na kurs złotego wydaje
sie ryzyko polityczne powiązane z wynikiem niedzielnych wybo-
rów prezydenckich (różnica w sondażach jest zbliżona do błędu
statystycznego). Nie oczekiwalibyśmy istotnego umocnienia zło-
tego przed weekendem właśnie ze względu na ryzyko polityczne
(kanał realizowania się ryzyka politycznego to akcje banków i
właśnie kurs złotego).

EURPLN technicznie
EURPLN ostatecznie zakończył krótką przygodę poniżej MA200
na 4H i ruszył zdecydowanie w górę, przełamując MA55 na 4H
i na dziennym. Jednocześnie, EURPLN powrócił do starego ka-
nału wzrostowego i ma przed sobą dość solidną przestrzeń do
wzrostów. Najbliższe opory to dopiero lokalne maksima ponad
4,11, obrazu nie zakłóca żadna dywergencja. Decydujemy się
odnowienie pozycji, której pozbawiło nas wtorkowe zaskoczenie
ze strony EBC i proponujemy long EURPLN po 4,0820 z S/L na
4,0700 i z T/P na 4,11.

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 1.69 1.72 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.0606
2Y 1.82 1.86 1M 1.35 1.55 USD/PLN 3.6538
3Y 1.92 1.95 3M 1.48 1.68 CHF/PLN 3.8977
4Y 2.06 2.09
5Y 2.20 2.23 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.30 2.33 1x2 1.61 1.68 EUR/USD 1.1092
7Y 2.41 2.45 1x4 1.68 1.73 EUR/JPY 134.57
8Y 2.49 2.53 3x6 1.68 1.73 EUR/PLN 4.0717
9Y 2.54 2.58 6x9 1.68 1.73 USD/PLN 3.6726
10Y 2.57 2.62 9x12 1.69 1.74 CHF/PLN 3.9177

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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