21 maja 2015

Raport Dzienny

' Pt
-

mBank.pl

Departament Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Karol Klimas

analityk

tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.mbank.pl

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 CPI t/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 biezaca (pkt.) maj 69.0 70.2 65.7
14:00 POL Przecietne 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 budowe (tys.) kwi 1070 1042 1143.0
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) kwi 1020 926 1135
1 50 JAP PKB kw/kw (%) 0.4 0.3(r) 0.6
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu 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 Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi -0.2 1.0 3.0 -1.5
20:00 USA Minutes FOMC kwi
3 45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 49.4 48.9 49.1
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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Publikacja zapiskéw z majowego posiedzenia RPP powinna przej$¢ bez echa - samo posie-
dzenie nie przyniosto zadnych zmian w polityce pienieznej, a w tonie RPP panuje doé¢ silny konsensus o utrzy-
mywaniu stop proc. bez zmian co najmniej do konca obecnej kadencji. Potencjalnie ciekawsze moga by¢ dane o
koniunkturze (konsumenckiej i biznesowej) publikowane przez GUS w tym samym czasie.

Gospodarka globalna. Dzier uptynie pod znakiem wstepnych raportéw PMI ze strefy euro - po negatywnej nie-
spodziance w poprzednim miesigcu oczekiwania sg obecnie duzo bardziej stonowane i wskazujg co najwyzej na
stabilizacje koniunktury w maju. Za Oceanem warto ponadto zwréci¢ uwage na cotygodniowe dane z rynku pracy
oraz kontynuacje odczytéw z rynku nieruchomosci (tym razem sprzedaz na rynku wtérnym) i danych o koniunkturze
(indeks Philly Fed i Markit PMI).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosta o 2,3 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta
0 8,1 proc. Produkcja przemystowa wyréwnana sezonowo wzrosta w kwietniu o 2,7 proc., a mdm spadta o 2,0 proc.
m GUS: Ceny w sklepach detalicznych spadty w kwietniu o 3,0 proc. rdr, po spadku o 3,6 proc. w marcu.

m USA: W trakcie kwietniowego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego Rynku wielu z cztonkéw FOMC
byto zdania, ze podwyzka stép procentowych w USA jest mato prawdopodobna w czerwcu — wynika z raportu z
ostatniego posiedzenia Fed.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.624 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.248 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.820 -0.013

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabsze dane ze sfery realnej

W kwietniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta jedynie o
2,3% po wzroscie o 8,8% r/r w marcu. Wynik byt istotnie gor-
szy od prognoz analitykow (ok. 5,5%). Po odsezonowaniu pro-
dukcja przemystowa wzrosta 0 2,7% r/r wobec 4-5% wzrostow
w poprzednich miesigcach i spadta 0 2% m/m (wskutek czego
momentum spadto ponizej zera).

Momentum produkcji przemystowej
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Zaskoczenie tylko cze$ciowo ttumaczy stabszy wynik gornictwa,
ktére w marcu napompowato wydtuzenie tygodnia pracy po
strajkach. Wzrosty w ujeciu rocznym zanotowano w 26 spos$réd
34 dziatbw. Rosty sekcje eksportowe. Spadki (produkcja
zywnosci, chemikaliéw, zaopatrywanie w energig) czesciowo
mozna powigzac z nizsza dynamikg w goérnictwie, a cze$ciowo
z wczesng w tym roku Wielkanocg. Tym niemniej, efekty te nie
wyjasniajg catego spowolnienia w przetwérstwie i nawet po
uwzglednieniu wszystkich mozliwych czynnikéw jednorazowych
jest w danych kwietniowych pewien element stabosci (by¢ moze
zadyszki dostata strefa euro?). Zwracamy przy tym jednak
uwage, ze przetwérstwo przemystowe jest do$¢ chaotyczne —
po siedmiu miesigcach nieprzerwanych wzrostéw (m/m) moze
zdarzy¢ sie wpadka.

Sprzedaz detaliczna spadta w ujeciu nominalnym o 1,5% po 3%
wzroscie zanotowanym w marcu. Wynik ten byt znacznie gor-
szy od konsensusu i od naszej prognozy, ktéra i tak byta jedng
z nielicznych ujemnych. Na spadku sprzedazy zawazyty spadki
w kategorii paliwa i zywno$¢. Ta ostatnia byto jednak efektem
przesunieé Swigt Wielkanocnych. Bazowe miary sprzedazy de-
talicznej ciagle wahaja sie¢ od miesiecy w przedziale 2-5% r/r, a
kwietniowy odczyt plasuje sie blizej dolnej granicy wahan, czyli
2,5%.
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Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezace)
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- Sprzedaz detaliczna ogotem
=—Po wylgczeniu zywnosci i paliw
= P0o wytgczeniu zywnosci, paliw i samochodéw

Podtrzymujemy opinie, ze konsumpcja realizuje sie gtéwnie
ustugami i w catym roku oczekujemy stabilnej $ciezki wzrostu
tej kategorii, co bedzie zasadniczo r6znito obecny cykl od
poprzednich, w ktérych konsumpcja odbijata sie szybko i
zblizata do 5% r/r.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w kwietniu 0 8,5% r/r,
zgodnie z naszymi prognozami i nieco powyzej konsensusu ryn-
kowego. Po wytgczeniu czynnikow kalendarzowych i sezono-
wych wzrost wynidst 7,4% r/r i 1,3% m/m. Obok dobrego mo-
mentum (por. indeks jednopodstawowy produkcji budowlanej)
za przyspieszenie odpowiada tez efekt bazy z poprzedniego
roku (-5,9% m/m w kwietniu 2014 — odreagowanie po bardzo
cieptej zimie). Ten sam efekt bazy w kolejnych miesigcach po-
winien wydzwigng¢ dynamike produkcji budowlanej w okolice
15-20% r/r. Tak znaczacemu przyspieszeniu aktywnosci sprzyja
réwniez stopniowe uruchamianie inwestycji infrastrukturalnych
(przetom powinien przyj$¢ w pofowie roku). Dlatego tez sek-
tor budowlany ma szanse podtrzymywaé¢ wzrost gospodarczy w
okresie, w ktérym przemyst — wrazliwy na porywy koniunktury
ze strefy euro — wytraca momentum.

Indeks produkcji budowlano-montazowej
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Deflacja cen producentéw w kwietniu, wbrew oczekiwaniom,
nie tylko nie ulegta ztagodzeniu, ale wrecz pogtebita sie (-2,6%
wobec oczekiwan -2,2% i naszej prognozy -2,4%). Czes$¢ po-
myiki to rewizja w doét poprzedniego odczytu, reszta to juz efekt
spadku cen w przetworstwie. Te w kwietniu spadty 0 0,3% m/m i
w podobnej skali po wytaczeniu cen koksu i ropy naftowej. Szyb-
kie porownanie PPl z kursem walutowym, ktérego dokonujemy
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co miesigc, wskazuje wyraznie na deflacyjny wptyw aprecja-
cji zlotego, ktéra obserwowali§my w ostatnich miesigcach. Nie
jest to zaskakujgce — wielokrotnie argumentowalismy, ze jedynie
silny i wspdlny dla wszystkich producentéw szok kosztowy, taki
jak stopniowa deprecjacja waluty, moze wyrwaé sektor przemy-
stowy z deflacyjnej réwnowagi. Tymczasem, stato sie odwrotnie
i efekty tego obserwujemy.
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——Ceny w przetwdrstwie przemystowym w ujeciu bazowym

——Kurs EURPLN (prawa 0s)

Oceniamy, ze wzrost gospodarczy w |l kwartale utrzymat
sie na poziomie podobnym do tego z Il kwartatu. Stabszy
wynik produkcji za kwiecien przypisujemy zwyktej zmiennosci
i odreagowaniu po lepszym marcu. Ponadto, spodziewany
dobry wynik budownictwa w Il i lll kwartale (dynamiki siegajace
kilkunastu % $redniokwartalnie) bedzie rbwnowazyt ewentualne
hamowanie przemystu. Jednoczes$nie kontrowaliby$Smy tezy
wskazujace na boom gospodarczy w Polsce.

Rynek stopy procentowej zareagowat kilkupunktowym spadkiem
rentownosci, co byt spdjne z korektg bardzo optymistycznych
oczekiwan co do polskiej gospodarki. Naszym zdaniem powinny
byé szybko wyczyszczone oczekiwania co do zaciesnienia poli-
tyki pienieznej w Polsce. Polskie ozywienie i jego struktura (ni-
ska dynamika konsumpcji) ciggle dalekie jest od generowania
pres;ji inflacyjnych.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Praktycznie bez zmian. W ciggu dnia EURUSD poruszat sie
w waskim zakresie wahan (1,1060-1,1140) i bez wyraznego
trendu. Jedynym istotnym wydarzeniem byta publikacja zapi-
skoéw z kwietniowego posiedzenia FOMC. Te okazaly sie byé
zgodne z oczekiwaniami i nie przyniosty trwatej reakcji ani na
rynku stopy procentowej, ani na rynkach walutowych. Nic dziw-
nego - pomimo wewnetrznych dyskusji Fed kontynuuje ,plan A” -
stabos$¢ wzrostu gospodarczego w | kwartale to zastuga czynni-
kéw o charakterze przejsciowym, wiara w przyspieszenie wzro-
stu i kontynuacje ozywienia na rynku pracy jest niewzruszona, a
normalizacja polityki pienigznej rozpocznie sie w tym roku. Nie
ma w tym nic jednak nic nowego, stad i brak reakcji. Dzisiaj do
gdy wracajg dane, z ktérych najwazniejszymi bedg PMI w stre-
fie euro. Biorac pod uwage bardzo ostrozny konsensus, tatwo o
pozytywna niespodzianke.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowari wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Kolejny krok w dét dla EURUSD, aczkolwiek zmienno$¢ sie nieco
unormowata. Caty wczorajszy dzien uptynat pod znakiem nie-
udanej walki z FIBO 38,2% i cho¢ sygnaty ztamania trendu wzro-
stowego s3 dla nas jasne, trwate przebicie 1,11 bedzie pierw-
szym sygnatem uformowania tendencji spadkowej, ktérego be-
dziemy poszukiwac. Kolejna seria wspar¢ lezy przy 1,10 (lokalne
maksima z przetomu marca i kwietnia, MA200 na 4H). Na razie
pozostajemy poza rynkiem, gdyz stosunek zysku i straty dla pre-
ferowanej pozycji short nie wydaje nam sie atrakcyjny.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty okazat sie wczoraj najstabsza walutg regionu. Ostabienie
ziotego z poziomu 4,057 wobec euro do 4,0860 nastapito po
publikacji danych o godzinie 14.00. Stabsze dane ze sfery re-
alnej i gteboka deflacja cen producenta ostudzity nieco oczeki-
wania wobec choéby normalizacji polityki pienieznej w Polsce.
Dodatkowym czynnikiem wptywajacym na kurs ztotego wydaje
sie ryzyko polityczne powigzane z wynikiem niedzielnych wybo-
row prezydenckich (réznica w sondazach jest zblizona do btedu
statystycznego). Nie oczekiwaliby$my istotnego umocnienia zto-
tego przed weekendem wtaénie ze wzgledu na ryzyko polityczne
(kanat realizowania sie ryzyka politycznego to akcje bankéw i
wiasnie kurs ztotego).

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

EURPLN ostatecznie zakonczyt krétka przygode ponizej MA200
na 4H i ruszyt zdecydowanie w gore, przetamujac MA55 na 4H
i na dziennym. Jednoczesnie, EURPLN powrdécit do starego ka-
natu wzrostowego i ma przed soba dos¢ solidng przestrzen do
wzrostow. Najblizsze opory to dopiero lokalne maksima ponad
4,11, obrazu nie zaktéca zadna dywergencja. Decydujemy sie
odnowienie pozycji, ktérej pozbawito nas wtorkowe zaskoczenie
ze strony EBC i proponujemy long EURPLN po 4,0820 z S/L na
4,0700iz T/P na 4,11.

Wsparcie Opor
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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 M 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 220 223 FRA__BID_ASK
6Y 230 233 1x2 1.61 1.68 EUR/USD 1.1092
7Y 2.41 2.45 1x4 1.68 1.73 EUR/JPY 134.57
8Y 249 253 3x6 1.68 1.73 EUR/PLN 4.0717
QY 254 258 6x9 1.68 1.73 USD/PLN 3.6726
10Y 257 262 9x12 1.69 1.74 CHF/PLN 3.9177
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2,2 0,15 2,5 2,40
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N 01 237 2,20
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1x2  1x4 3x6 6x9 9x12 12X1515X1818X2121X24
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
3. o5 125 66,4 66,28
20 115 1 66,2 |
2,5
| 15 105 - 66,0 | 65,88
27 10 95 65,8
1;5; 5 85 65,6 -
65,39
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark

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



