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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

01.06.2015 PONIEDZIAŁEK
9:00 POL PMI w przemyśle (pkt.) maj 53.4 53.5 54.0
9:50 FRA PMI w przemyśle final (pkt.) maj 49.3 49.3
9:55 GER PMI w przemyśle final (pkt.) maj 51.4 51.4

10:00 EUR PMI w przemyśle 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 przemyśle (pkt.) maj 52.0 51.5

02.06.2015 WTOREK
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) maj 6.4 6.4

11:00 EUR CPI r/r (%) maj 0.1 0.0
16:00 USA Zamówienia w przemyśle m/m (%) kwi -0.1 2.1

03.06.2015 ŚRODA
9:50 FRA PMI w usługach final (pkt.) maj 51.6 51.6
9:55 GER PMI w usługach final (pkt.) maj 52.9 52.9

10:00 EUR PMI w usługach final (pkt.) maj 53.3 53.3
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) kwi 11.3 11.3
11:00 EUR Sprzedaż 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 usługach (pkt.) maj 57.0 57.8

04.06.2015 CZWARTEK
13:00 GBR Decyzja BoE (%) cze 0.50 0.50
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.05 282

05.06.2015 PIĄTEK
8:00 GER Zamówienia w przemyśle m/m (%) kwi 0.5 0.9

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 tygodniu...
Gospodarka polska. Tydzień rozpoczyna się od publikacji indeksu PMI (za maj). Spodziewamy się, w ślad za
danymi niemieckimi i pogorszeniem ocen zamówień, produkcji i zatrudnienia w badaniach koniunktury GUS, deli-
katnego spadku wskaźnika. W środę poznamy decyzję RPP ws. stóp procentowych. Biorąc pod uwagę wyhamo-
wanie umocnienia złotego, bardzo dobre dane ze sfery realnej i słabnięcie tendencji deflacyjnych, należy oczekiwać
utrzymania stóp bez zmian i optymistycznego wydźwięku konferencji po posiedzeniu.
Gospodarka globalna. W Europie, w oczekiwaniu na posiedzenie EBC, warto obserwować w pierwszej kolejności
wstępne dane o inflacji za maj (poniedziałek - Niemcy, wtorek - szacunek Eurostatu dla strefy euro), które powinny
potwierdzić odbicie inflacji od dna, choć jego skala jest niepewna - dane włoskie i hiszpańskie zaskoczyły już in plus.
Informacje ze sfery realnej (bezrobocie, sprzedaż detaliczna, zamówienia w niemieckim przemyśle) będą sygnali-
zować powolne, choć niezbyt spektakularne ożywienie w strefie euro. Samo posiedzenie EBC nie przyniesie zmian
w polityce pieniężnej, aczkolwiek konferencja prezesa Draghiego może mieć pozytywny wydźwięk, szczególnie że
będą jej towarzyszyć bardziej optymistyczne projekcje wzrostu i inflacji. W Stanach Zjednoczonych tydzień upłynie
pod znakiem oczekiwania na majowe dane z rynku pracy. Oczekiwania wskazują na kalkę kwietniowego odczytu
(wzrost zatrudnienia o ok. 220 tys. etatów, stabilizacja stopy bezrobocia i dynamiki wynagrodzeń), ale konsensus
zostanie ukształtowany przez publikowane wcześniej dane ISM i ADP (które powinny ulec poprawie).

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ GUS: Produkt Krajowy Brutto w I kwartale 2015 roku wzrósł o 3,6 proc. rdr w porównaniu ze wzrostem o 3,3 proc.
rdr w IV kwartale 2014 r.
∎ Klesyk: PZU kupił 25 proc. akcji Alior Bank. Wartość transakcji to 1,6 mld złotych.
∎ USA: Produkt Krajowy Brutto w I kwartale 2015 r. spadł o 0,7 proc. w ujęciu zanualizowanym kdk.

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 0.508 0.004
USAGB 10Y 2.128 0.028
POLGB 10Y 2.961 -0.004
Dotyczy benchmarków Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

Indeks zaskoczeń dosyć niespodziewanie odrobił znaczną
część spadku z poprzedniego tygodnia. Złożyły się na to:
niższa od podanej wcześniej przez MPiPS stopa bezrobocia
oraz wyższy odczyt PKB. W tym tygodniu tylko jedna okazja
do poruszenia indeksu PMI w przemyśle.

Niewielki wzrost indeksu zaskoczeń za sprawą lepszej od
oczekiwanej sprzedaży detalicznej w Niemczech. Ten tydzień
możę być o wiele ciekawszy – opublikowane zostaną PMI,
stopa bezrobiocia (Niemcy i strefa euro).

Za ostateczny spadek indeksu dla USA odpowiada głównie
słabszy odczyt Chicago PMI. Pozostałe publikacje (w tym
PKB) w zasadzie równoważyły się. Nadchodzący tydzień
to publikacje ze sfery realnej jak i indeksy koniunktury, ale
najważniejsze będą dane z rynku pracy.

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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GUS rewiduje wzrost PKB w górę. Bardzo
mocny wzrost inwestycji.

Zgodnie z najnowszymi danymi GUS, polska gospodarka urosła
w I kwartale o 3,6% r/r, co jest wartością wyższą od podanej w
szacunku flash, czyli 3,5%. O ile takie rewizje te stają się powoli
tradycją, o tyle struktura wzrostu PKB po raz kolejny okazała
się sprzeczna z danymi o większej częstotliwości.

Konsumpcja prywatna wzrosła o 3,1% r/r, co jest wartością
nieznacznie wyższą od naszych oczekiwań i zgodną z tren-
dem obserwowanym od początku 2014 roku. Bardzo wysoka
okazała się być za to dynamika inwestycji, która wzrosła
do 11,4% r/r, wbrew prognozom sugerującym mniejsze lub
większe spowolnienie. Ze względu na gigantyczną bazę w
inwestycjach budowlanych (efekt bardzo ciepłej zimy w po-
przednim roku) jest to wynik cokolwiek zagadkowy. Poprzednie
kwartały nauczyły nas jednak, że rozbieżności inwestycji z
miesięcznymi ich korelatami nie powinny być interpretowane
na niekorzyść tych pierwszych. Możemy domniemywać, że za
wystrzałem w inwestycjach stoją zwiększone zakupy maszyn i
urządzeń, najtrudniejsze do wychwycenia z danych o produkcji
przemysłowej (i importu). Popyt krajowy wzrósł zaledwie o 2,6%
r/r, co jest konsekwencją potężnego spadku zapasów, który
odjął z dynamiki PKB 1,5 p.proc. Cyklicznie zapasy powinny
rosnąć. Wygląda więc na to, że część popytu finalnego została
zaspokojona z nagromadzonych zapasów. Historycznie nagłe
spadki tego typu były korygowane; normalny poziom zapasów
powinien także zostać przywrócony z ekonomicznego punktu
widzenia, a więc oczekujemy silnego odbicia w II kw. Strukturę
PKB domyka duży, dodatni wkład eksportu netto (1,1 p.proc.)
- tu akurat zaskoczenia po danych o handlu zagranicznym nie
ma, przy czym kolejne dane miesięczne pokazują, że nadwyżka
handlowa będzie zmniejszać się bardzo powoli.

W pewnym stopniu wysoki wzrost PKB w I kwartale „ustawia”
cały rok. W kolejnych kwartałach spodziewamy się przyspie-
szenia wzrostu, który będzie opierać się w dalszym ciągu na
inwestycjach prywatnych (nic nie wskazuje na to, aby miały
one spowolnić), a także na ekspansywnej polityce fiskalnej
(inwestycje infrastrukturalne, konsumpcja publiczna uwolniona
z gorsetu EDP). Wzrost konsumpcji powinien utrzymywać się
na zbliżonych poziomach, czemu sprzyjać będzie kompresja
realnych dochodów związana ze stopniowym wzrostem inflacji.

Dane nie wpłynęły na rynek FX, ale przyczyniły się do delikat-
nego wzrostu rentowności polskich obligacji. Dane o PKB kon-

sekwentnie zaskakują pozytywnie i są również wielokrotnie rewi-
dowane w górę - czy z tego powodu należy oczekiwać, że do za-
cieśnienia polityki pieniężnej dojdzie wcześniej niż obecnie się
uważa? Naszym zdaniem nie. Kluczową cechą obecnego oży-
wienia jest to, że jego struktura nie jest proinflacyjna. Zamiast
na konsumpcji, której rozbuchanie wiąże się z pojawieniem pre-
sji inflacyjnych i nierównowag zewnętrznych, polska gospodarka
opiera się na inwestycjach, które – zwiększając potencjalny PKB
(i lukę popytową) – ceteris paribus oddalają powrót inflacji do
celu i pozwalają gospodarce na funkcjonowanie na wyższy ob-
rotach bez pojawienia się inflacji. Dodajmy do tego kwestie pro-
ceduralne (nowa RPP) i polityczne oraz kontekst europejski, a
okaże się, że podwyżek stóp procentowych powinno się oczeki-
wać najwcześniej w 2017 roku.
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USA: Pierwszy kwartał jeszcze słabszy, ale
co z drugim?

Rewizja PKB za I kwartał okazała się być zasadniczo zgodna
z oczekiwaniami. Ze względu na wzrost deficytu handlowego w
pierwszych miesiącach roku tempo wzrostu PKB zrewidowano z
+0,2% do -0,7% kw/kw SAAR. Tym niemniej, szczegóły raportu
nie wyglądają źle: wkład eksportu netto w drugim szacunku wy-
niósł -1,9 p.proc, najniżej od (sic!) 1984 (wówczas mocny dolar
również ciążył gospodarce); wkład zapasów zrewidowano z +0,7
do +0,3 p.proc.; lepsze niż w pierwszym szacunku okazały się
wyniki inwestycji mieszkaniowych i biznesowych.

Z perspektywy rynków to oczywiście już zamierzchła prze-
szłość, a uwaga przesunęła się w kierunku II kwartału i spodzie-
wanego odbicia gospodarki. Dostępne dane póki co sugerują
kontynuację marazmu, a większość modeli „śledzących” i agre-
gujących PKB z danych miesięcznych wskazuje na wzrost w
okolicy 1% kw/kw SAAR. Co oczywiste, dane kwietniowe to sta-
nowczo za mało, aby móc sformułować wiarygodną prognozę na
cały kwartał, ale mamy dostatecznie dużo powodów, by wzrost
odbije: bardziej korzystny wkład eksportu netto, przyspieszenie
w budownictwie mieszkaniowym, odbicie w inwestycjach w ma-
szyny i urządzenia (patrz niedawne dane o zamówieniach na
dobra trwałe). Wreszcie, o tym, że spadek PKB w I kwartale
nie był trwały, świadczy to, że alternatywna miara aktywności,
liczona od strony dochodowej (ang. GDI – Gross Domestic In-
come), nie wykazuje oznak załamania.

Trwałym hamulcem dla amerykańskiej gospodarki stał się prze-
mysł i boleśnie potwierdziły to inne dane publikowane w pią-
tek. Indeks koniunktury Chicago PMI, ku zaskoczeniu rynku i
samych badaczy, znalazł się ponownie na terytorium kontrak-
cyjnym, spadając z 52,3 do 46,2. Ze względu na dużą korela-
cję z ISM i z cyklem koniunkturalnym, wskaźnik ten cieszy się
dużą uwagą. Analiza wyników wszystkich dostępnych regional-
nych badań koniunktury nie potwierdza wprawdzie aż tak du-
żego załamania aktywności w amerykańskim przemyśle, ale su-
geruje, że aktywność gospodarcza pozostała w maju przytłu-
miona. Jeżeli korelacje z przeszłości się utrzymają, dzisiejsza
publikacja ISM powinna przynieść jego stabilizację w okolicy
ostatnich dwóch odczytów (51,5). Jest zatem jasne, że słabość
amerykańskiego przemysłu utrzymała się nawet w miesiącach,
w których umocnienie dolara wyhamowało lub częściowo zawró-
ciło – nic dziwnego, dla konkurencyjności międzynarodowej liczy
się poziom kursu, a nie jego dynamika. I choć ożywienie w USA
nie zostanie wywrócone, widać już pierwsze efekty spodziewa-
nego zacieśnienia polityki pieniężnej (via kanał kursowy). Nie
powstrzyma to Fed przed podwyżkami stóp, ale sprawi, że będą
one rozciągnięte w czasie i bardzo ostrożne.
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EURUSD fundamentalnie
Kolejny dzień wzrostów EURUSD - w piątek kurs bezskutecz-
nie mocował się z poziomem 1,10. Dane makro z amerykań-
skiej gospodarki okazały się być w najlepszym wypadku mie-
szane (rewizja PKB w dół przy niezłej strukturze, nieco większa
od oczekiwań poprawa sentymentu konsumentów, ale i bardzo
słaby odczyt Chicago PMI, wskazujący na spadek aktywności w
tym okręgu) i zachowanie EURUSD jest tego odzwierciedleniem
(nadzieje na porozumienie w sprawie Grecji też zapewne ode-
grały pewną rolę). Obserwatorzy rynków nie będą znudzeni w
tym tygodniu - zobaczymy m.in. dane z amerykańskiego rynku
pracy, wstępny odczyt inflacji w strefie euro, decyzja EBC, dalsze
negocjacje w sprawie Grecji. Biorąc pod uwagę układ oczeki-
wań (EBC najprawdopodobniej pokaże wyższe projekcje i opty-
mistyczny ton, inflacja raczej ma tendencję do zaskakiwania in
plus), są szanse na kontynuacje wzrostów eurodolara.

EURUSD technicznie
Tydzień zakończył się niewielkim wzrostem kursu EURUSD. Mo-
mentum spadkowe na wykresie tygodniowym wyraźnie wyha-
mowało. Zakmnięcie ponad MA55 na dziennym wskazuje na
odwrócenie trendu spadkowego (zmierzamy teraz w kierunku
MA30 do której brakuje półtorej figury). Na 4H blisko znajdują się
opory MA55 i MA200 (50 oraz 100 ticków). Zagęszczenie tych
oporów nie zachęca do wchodzenia long. Pozostajemy poza
rynkiem, szukamy raczej lepszego momentu na ponowne wej-
ście short.

Wsparcie Opór
1,0882 1,1971
1,0521 1,1763
1,0000 1,1577
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EURPLN fundamentalnie
Piątek przyniósł wyraźne umocnienie złotego. Zagadkowy strzał
w sesji azjatyckiej, o którym pisaliśmy jeszcze w piątkowym
komentarzu, został w godzinach przedpołudniowych na mo-
ment zniwelowany, ale kurs przez większą część dnia oscylo-
wał między 4,12 a 4,14. Dopiero sesja amerykańska i publikacje
niekorzystnych danych z amerykańskiej gospodarki (Chicago
PMI znów na terytorium spadkowym plus potwierdzenie jesz-
cze głębszego spadku PKB w I kwartale) przyniosły na złotym
przełom. Kurs wyłamał się z kilkudniowej konsolidacji i spoczął
poniżej 4,11. Tydzień obfituje w wydarzenia, przynosząc m.in.
publikację PMI (spodziewamy się delikatnego spadku), decyzję
RPP (powinna przejść bez echa) oraz ciąg dalszy negocjacji w
sprawie Grecji (weekend nie przyniósł ani przełomu, ani zapo-
wiedzi przełomu). W żadnej z nich nie widzimy potencjału dla
wyłamania złotego z zakresu wahań 4,05-4,15.

EURPLN technicznie
Silny spadek w piątek spowodował, że EURPLN zakończył ty-
dzień w okolicach otwarcia (1,11). Chociaż ostatni ruch wyko-
nał się wewnątrz kanału wzrostowego na dziennym, to do dolnej
granicy jeszcze sporo brakuje (3-4 figury). Podobnie wygląda sy-
tuacja na 4H, tylko że tam kurs walczy (już od piątku) z MA55.
Figurę poniżej są minima lokalne i 200 ticków przestrzeni przed
następną linią oporów. Spróbujemy zagrać pełny kanał – po-
zostawiamy pozycję short. Będziemy ją zamykali na poziomie
4,1225 (S/P) albo 4,0850 (T/P).

Wsparcie Opór
4,0679 4,2347
4,0000 4,1983
3,9672 4,1707
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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 2.11 2.14
5Y 2.25 2.29 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.38 2.40 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.0986
7Y 2.49 2.53 1x4 1.67 1.71 EUR/JPY 136.32
8Y 2.57 2.61 3x6 1.67 1.71 EUR/PLN 4.1080
9Y 2.62 2.66 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.7426
10Y 2.67 2.71 9x12 1.72 1.76 CHF/PLN 3.9783

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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