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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

01.06.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) maj 53.4 53.5 54.0
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt.) maj 49.3 49.3
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) maj 51.4 51.4
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) maj 52.3 52.3
14:00 GER CPI r/r (%) maj 0.7 0.5
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) kwi 0.2 0.4
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) kwi 0.3 0.0
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) maj 52.0 51.5
9 55 GER Stopa bezrobocia (%) maj 6.4 6.4
11:00 EUR CPI r/r (%) maj 0.1 0.0
16:00 USA Zambwienia w przemysle m/m (%) kwi -0.1 21
9 50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) maj 51.6 51.6
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) maj 52.9 52.9
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) maj 53.3 53.3
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) kwi 11.3 11.3
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.3 -0.8
POL Decyzja RPP (%) cze 1.50 1.50 1.50
13:45 EUR Decyzja EBC (%) cze 0.05 0.05
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) maj 200 169
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) maj 57.0 57.8
13:00 GBR Decyzja BoE (%) cze 0.50 0.50
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.05 282
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) kwi
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) maj 223 223
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) maj 5.4 5.4
14:30 USA Zarobki godzinowe r/r (%) maj 2.2 2.2
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien rozpoczyna sie od publikacji indeksu PMI (za maj). Spodziewamy sie, w $lad za
danymi niemieckimi i pogorszeniem ocen zaméwien, produkgciji i zatrudnienia w badaniach koniunktury GUS, deli-
katnego spadku wskaznika. W $rode poznamy decyzje RPP ws. stop procentowych. Biorgc pod uwage wyhamo-
wanie umocnienia ztotego, bardzo dobre dane ze sfery realnej i stabniecie tendencji deflacyjnych, nalezy oczekiwaé
utrzymania stop bez zmian i optymistycznego wydzwieku konferencji po posiedzeniu.

Gospodarka globalna. W Europie, w oczekiwaniu na posiedzenie EBC, warto obserwowaé w pierwszej kolejnosci
wstepne dane o inflacji za maj (poniedziatek - Niemcy, wtorek - szacunek Eurostatu dla strefy euro), ktére powinny
potwierdzi¢ odbicie inflacji od dna, cho¢ jego skala jest niepewna - dane wioskie i hiszpanskie zaskoczyty juz in plus.
Informacje ze sfery realnej (bezrobocie, sprzedaz detaliczna, zaméwienia w niemieckim przemysle) beda sygnali-
zowac powolne, cho¢ niezbyt spektakularne ozywienie w strefie euro. Samo posiedzenie EBC nie przyniesie zmian
w polityce pienigznej, aczkolwiek konferencja prezesa Draghiego moze mie¢ pozytywny wydzwigk, szczegdinie ze
beda jej towarzyszy¢ bardziej optymistyczne projekcje wzrostu i inflacji. W Stanach Zjednoczonych tydzien uptynie
pod znakiem oczekiwania na majowe dane z rynku pracy. Oczekiwania wskazujg na kalke kwietniowego odczytu
(wzrost zatrudnienia o ok. 220 tys. etatéw, stabilizacja stopy bezrobocia i dynamiki wynagrodzen), ale konsensus
zostanie uksztattowany przez publikowane wczes$niej dane ISM i ADP (ktére powinny ulec poprawie).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w | kwartale 2015 roku wzrést o 3,6 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 3,3 proc.
rdr w IV kwartale 2014 r.

m Klesyk: PZU kupit 25 proc. akcji Alior Bank. Warto$¢ transakcji to 1,6 mid ztotych.

m USA: Produkt Krajowy Brutto w | kwartale 2015 r. spadt 0 0,7 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.508 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.128 0.028

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.961 -0.004

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2 I
1,5
Indeks zaskoczen dosyé niespodziewanie odrobit znaczng
14 czes$¢ spadku z poprzedniego tygodnia. Ztozyly sie na to:
nizsza od podanej wczeséniej przez MPiPS stopa bezrobocia
o oraz wyzszy odczyt PKB. W tym tygodniu tylko jedna okazja
' do poruszenia indeksu PMI w przemysle.
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STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro
1
0,5
Niewielki wzrost indeksu zaskoczeh za sprawa lepszej od
o oczekiwanej sprzedazy detalicznej w Niemczech. Ten tydzien
moze by¢ o wiele ciekawszy — opublikowane zostang PMI,
-0,5 stopa bezrobiocia (Niemcy i strefa euro).
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

Za ostateczny spadek indeksu dla USA odpowiada gtéwnie
stabszy odczyt Chicago PMI. Pozostate publikacje (w tym
PKB) w zasadzie réwnowazyly sie. Nadchodzacy tydzien
to publikacje ze sfery realnej jak i indeksy koniunktury, ale
najwazniejsze beda dane z rynku pracy.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg 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. Sg 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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GUS rewiduje wzrost PKB w gore. Bardzo
mochny wzrost inwestycji.

Zgodnie z najnowszymi danymi GUS, polska gospodarka urosta
w | kwartale o 3,6% r/r, co jest wartos$cig wyzsza od podanej w
szacunku flash, czyli 3,5%. O ile takie rewizje te staja sie powoli
tradycjg, o tyle struktura wzrostu PKB po raz kolejny okazata
sie sprzeczna z danymi o wigkszej czestotliwosci.

Konsumpcja prywatna wzrosta o 3,1% r/r, co jest wartoscig
nieznacznie wyzszg od naszych oczekiwan i zgodng z tren-
dem obserwowanym od poczatku 2014 roku. Bardzo wysoka
okazata sie by¢ za to dynamika inwestycji, ktéra wzrosta
do 11,4% r/r, wbrew prognozom sugerujgcym mniejsze lub
wigksze spowolnienie. Ze wzgledu na gigantyczng baze w
inwestycjach budowlanych (efekt bardzo cieptej zimy w po-
przednim roku) jest to wynik cokolwiek zagadkowy. Poprzednie
kwartaly nauczyly nas jednak, ze rozbieznosci inwestycji z
miesiecznymi ich korelatami nie powinny by¢ interpretowane
na niekorzys$¢ tych pierwszych. Mozemy domniemywaé, ze za
wystrzatem w inwestycjach stojg zwigkszone zakupy maszyn i
urzadzen, najtrudniejsze do wychwycenia z danych o produkc;ji
przemystowej (i importu). Popyt krajowy wzrost zaledwie o0 2,6%
r/r, co jest konsekwencja poteznego spadku zapaséw, ktory
odjat z dynamiki PKB 1,5 p.proc. Cyklicznie zapasy powinny
rosng¢. Wyglada wiec na to, ze cze$é popytu finalnego zostata
zaspokojona z nagromadzonych zapasow. Historycznie nagte
spadki tego typu byty korygowane; normalny poziom zapaséw
powinien takze zosta¢ przywrécony z ekonomicznego punktu
widzenia, a wigc oczekujemy silnego odbicia w Il kw. Strukture
PKB domyka duzy, dodatni wktad eksportu netto (1,1 p.proc.)
- tu akurat zaskoczenia po danych o handlu zagranicznym nie
ma, przy czym kolejne dane miesieczne pokazuja, ze nadwyzka
handlowa bedzie zmniejszac sie bardzo powoli.

Struktura wzrostu PKB (r/r, %)

Q1'11 Q3'11 Q1'12 Q3'12 Q1'13 Q3'13 Q1'14 Q3'14 Q1'15
mm Inwestycje mmmEksport netto Konsumpcja Zapasy —=—PKB r/r (%)

W pewnym stopniu wysoki wzrost PKB w | kwartale ,ustawia”
caly rok. W kolejnych kwartatach spodziewamy sie przyspie-
szenia wzrostu, ktoéry bedzie opiera¢ sie w dalszym ciggu na
inwestycjach prywatnych (nic nie wskazuje na to, aby miaty
one spowolni¢), a takze na ekspansywnej polityce fiskalnej
(inwestycje infrastrukturalne, konsumpcja publiczna uwolniona
z gorsetu EDP). Wzrost konsumpcji powinien utrzymywac sie
na zblizonych poziomach, czemu sprzyja¢ bedzie kompresja
realnych dochoddéw zwigzana ze stopniowym wzrostem inflacji.

Dane nie wptynety na rynek FX, ale przyczynity sie do delikat-
nego wzrostu rentownosci polskich obligacji. Dane o PKB kon-
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sekwentnie zaskakujg pozytywnie i sg réwniez wielokrotnie rewi-
dowane w gore - czy z tego powodu nalezy oczekiwac, ze do za-
ciesnienia polityki pienieznej dojdzie wczesniej niz obecnie sie
uwaza? Naszym zdaniem nie. Kluczowg cechg obecnego ozy-
wienia jest to, ze jego struktura nie jest proinflacyjna. Zamiast
na konsumpcji, ktérej rozbuchanie wigze sie z pojawieniem pre-
sji inflacyjnych i nieréwnowag zewnetrznych, polska gospodarka
opiera sie na inwestycjach, ktére — zwigkszajac potencjalny PKB
(i luke popytowa) — ceteris paribus oddalajg powro6t inflacji do
celu i pozwalajg gospodarce na funkcjonowanie na wyzszy ob-
rotach bez pojawienia sig¢ inflacji. Dodajmy do tego kwestie pro-
ceduralne (nowa RPP) i polityczne oraz kontekst europejski, a
okaze sig, ze podwyzek stop procentowych powinno sie oczeki-
wac najwczesniej w 2017 roku.

IS I I———_———,—
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USA: Pierwszy kwartatl jeszcze stabszy, ale
co z drugim?

Rewizja PKB za | kwartat okazata sie by¢ zasadniczo zgodna
z oczekiwaniami. Ze wzgledu na wzrost deficytu handlowego w
pierwszych miesigcach roku tempo wzrostu PKB zrewidowano z
+0,2% do -0,7% kw/kw SAAR. Tym niemniej, szczeg6ty raportu
nie wygladaja Zle: wktad eksportu netto w drugim szacunku wy-
niést -1,9 p.proc, najnizej od (sic!) 1984 (wéwczas mocny dolar
rowniez cigzyt gospodarce); wkitad zapasow zrewidowano z +0,7
do +0,3 p.proc.; lepsze niz w pierwszym szacunku okazaly si¢
wyniki inwestycji mieszkaniowych i biznesowych.
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—PKB ——Popyt koncowy

Z perspektywy rynkéw to oczywiscie juz zamierzchta prze-
szto$¢, a uwaga przesuneta sie w kierunku Il kwartatu i spodzie-
wanego odbicia gospodarki. Dostepne dane pdki co sugerujg
kontynuacje marazmu, a wiekszo$¢ modeli ,$ledzacych” i agre-
gujacych PKB z danych miesiecznych wskazuje na wzrost w
okolicy 1% kw/kw SAAR. Co oczywiste, dane kwietniowe to sta-
nowczo za mato, aby méc sformutowaé wiarygodng prognoze na
caly kwartat, ale mamy dostatecznie duzo powodoéw, by wzrost
odbije: bardziej korzystny wktad eksportu netto, przyspieszenie
w budownictwie mieszkaniowym, odbicie w inwestycjach w ma-
szyny i urzadzenia (patrz niedawne dane o zamoéwieniach na
dobra trwate). Wreszcie, o tym, ze spadek PKB w | kwartale
nie byt trwaty, $wiadczy to, ze alternatywna miara aktywnosci,
liczona od strony dochodowej (ang. GDI — Gross Domestic In-
come), nie wykazuje oznak zatamania.
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mmm Zakres oszacowan na podstawie wskaznikéw regionalnych
=]SM w przemysle
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Trwatym hamulcem dla amerykanskiej gospodarki stat sie prze-
myst i bole$nie potwierdzity to inne dane publikowane w pig-
tek. Indeks koniunktury Chicago PMI, ku zaskoczeniu rynku i
samych badaczy, znalazt sie ponownie na terytorium kontrak-
cyjnym, spadajac z 52,3 do 46,2. Ze wzgledu na duza korela-
cje z ISM i z cyklem koniunkturalnym, wskaznik ten cieszy sie
duzg uwaga. Analiza wynikéw wszystkich dostepnych regional-
nych badan koniunktury nie potwierdza wprawdzie az tak du-
zego zatamania aktywnos$ci w amerykanskim przemysle, ale su-
geruje, ze aktywno$¢ gospodarcza pozostata w maju przyttu-
miona. Jezeli korelacje z przesztosci sie utrzymaja, dzisiejsza
publikacja ISM powinna przynie$¢ jego stabilizacje w okolicy
ostatnich dwéch odczytéw (51,5). Jest zatem jasne, ze stabo$é
amerykanskiego przemystu utrzymata sie nawet w miesigcach,
w ktérych umocnienie dolara wyhamowato lub cze$ciowo zawré-
cito — nic dziwnego, dla konkurencyjnosci miedzynarodowej liczy
sie poziom kursu, a nie jego dynamika. | cho¢ ozywienie w USA
nie zostanie wywrécone, widaé¢ juz pierwsze efekty spodziewa-
nego zaciesnienia polityki pienieznej (via kanat kursowy). Nie
powstrzyma to Fed przed podwyzkami stép, ale sprawi, ze beda
one rozciggniete w czasie i bardzo ostrozne.

I T T
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzien wzrostéw EURUSD - w pigtek kurs bezskutecz-
nie mocowat sie z poziomem 1,10. Dane makro z amerykan-
skiej gospodarki okazaly sie by¢ w najlepszym wypadku mie-
szane (rewizja PKB w doét przy nieztej strukturze, nieco wigksza
od oczekiwan poprawa sentymentu konsumentoéw, ale i bardzo
staby odczyt Chicago PMI, wskazujacy na spadek aktywnosci w
tym okregu) i zachowanie EURUSD jest tego odzwierciedleniem
(nadzieje na porozumienie w sprawie Grecji tez zapewne ode-
graly pewng role). Obserwatorzy rynkéw nie beda znudzeni w
tym tygodniu - zobaczymy m.in. dane z amerykanskiego rynku
pracy, wstepny odczyt inflacji w strefie euro, decyzja EBC, dalsze
negocjacje w sprawie Grecji. Biorgc pod uwage uktad oczeki-
wan (EBC najprawdopodobniej pokaze wyzsze projekcje i opty-
mistyczny ton, inflacja raczej ma tendencje do zaskakiwania in
plus), sa szanse na kontynuacje wzrostow eurodolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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0,0%
-0,5%
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mmZmiana koszyka* EUR ~ mmZmiana koszyka* USD
«~«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—7Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Tydzieh zakonczyt sie niewielkim wzrostem kursu EURUSD. Mo-
mentum spadkowe na wykresie tygodniowym wyraznie wyha-
mowato. Zakmnigcie ponad MA55 na dziennym wskazuje na
odwrdcenie trendu spadkowego (zmierzamy teraz w kierunku
MA30 do ktérej brakuje pottorej figury). Na 4H blisko znajduja sie
opory MA55 i MA200 (50 oraz 100 tickow). Zageszczenie tych
oporéw nie zacheca do wchodzenia long. Pozostajemy poza
rynkiem, szukamy raczej lepszego momentu na ponowne wej-

Scie short.
Wsparcie Opor

1,0882 1,1971
1,0521 1,1763
1,0000 1,1577
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EURPLN fundamentalnie

Pigtek przyniost wyrazne umocnienie ztotego. Zagadkowy strzat
w sesji azjatyckiej, o ktérym pisali§my jeszcze w pigtkowym
komentarzu, zostat w godzinach przedpotudniowych na mo-
ment zniwelowany, ale kurs przez wiekszg cze$¢ dnia oscylo-
wat miedzy 4,12 a 4,14. Dopiero sesja amerykanska i publikacje
niekorzystnych danych z amerykanskiej gospodarki (Chicago
PMI znéw na terytorium spadkowym plus potwierdzenie jesz-
cze glebszego spadku PKB w | kwartale) przyniosty na ztotym
przetom. Kurs wytamat sie z kilkudniowej konsolidacji i spoczat
ponizej 4,11. Tydzien obfituje w wydarzenia, przynoszac m.in.
publikacje PMI (spodziewamy sie delikatnego spadku), decyzje
RPP (powinna przej$¢ bez echa) oraz cigg dalszy negocjacji w
sprawie Grecji (weekend nie przynidst ani przetomu, ani zapo-
wiedzi przetomu). W Zzadnej z nich nie widzimy potencjatu dla
wytamania ztotego z zakresu wahan 4,05-4,15.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0,6

0,7
0,8
-0,9

-1
-1,1

1,2

-1,3

01-13-15 02-13-15 03-13-15 04-13-15 05-13-15

* Wykres przedstawia reszty z regresii, w ktdrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.

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

Silny spadek w piatek spowodowat, ze EURPLN zakonczyt ty-
dzien w okolicach otwarcia (1,11). Chociaz ostatni ruch wyko-
nat sie wewnatrz kanatu wzrostowego na dziennym, to do dolnej
granicy jeszcze sporo brakuje (3-4 figury). Podobnie wyglada sy-
tuacja na 4H, tylko ze tam kurs walczy (juz od pigtku) z MA55.
Figure ponizej sg minima lokalne i 200 tickdw przestrzeni przed
nastepng linig oporéw. Sprébujemy zagra¢ petny kanat — po-
zostawiamy pozycje short. Bedziemy ja zamykali na poziomie
4,1225 (S/P) albo 4,0850 (T/P).
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.70 1.74 ON 1.00 1.30 EUR/PLN 4.1301
2Y 1.86 1.90 1M 1.34 1.54 USD/PLN 3.7671
3Y 1.96 1.99 3M 1.46 1.66 CHF/PLN 3.9910

4Y 211 2.14

5Y 225 229 FRA BID ASK

6Y 2.38 240 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.0986
7Y 249 2583 1x4 1.67 1.71 EUR/JPY 136.32
8Y 257 2.61 3x6 1.67 1.71 EUR/PLN 4.1080
9Y 262 2.66 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.7426
10Y 267 2.71 9x12 1.72 1.76 CHF/PLN 3.9783
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 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.



