2 czerwca 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

Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

01.06.2015 PONIEDZIALEK

Godzina Kraj Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) maj 53.4 53.5 54.0 52.4
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt.) maj 49.3 49.3 49.4
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) maj 51.4 51.4 51.1
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) maj 52.3 52.3 52.2
14:00 GER CPI r/r (%) maj 0.7 0.5 0.7
14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) kwi 0.2 0.5(r) 0.0
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) kwi 0.3 0.0 0.4
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) maj 52.0 51.5 52.8
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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzisiejsze dane z niemieckiego rynku pracy najprawdopodoniej pokaza stope bezrobocia
utrzymujgca sie na rekordowo niskim poziomie. Wazniejszy bedzie wstepny odczyt inflacji w strefie euro - po danych
niemieckich, wioskich i hiszpanskich mozna sadzié, ze konsensusowa prognoza (zaktadajaca wzrost o 0,1 p.proc.)
jest obcigzona ryzykiem w gére.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m HSBC oraz Markit: Wskaznik PMI w maju spadt do 52,4 pkt. z 54,0 pkt. w kwietniu (wiecej w sekcji analiz)

m GER: Inflacja CPl w maju wyniosta 0,7 proc. rdr. Analitycy spodziewali si¢ wskaznika wtasnie na poziomie 0,7
proc.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle (ISM) wyniést w maju 52,8 pkt. wobec 51,5 pkt. w poprzednim miesigcu
(wiecej w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.497 0.031

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.185 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.947 0.041

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Deja vu: PMI kontynuuje spadki

W maju PMI w polskim przemysle spadt z 54 do 52,4 pkt., nieco
mochiej niz oczekiwano (oczekiwania rynku i nasza prognoza
53,5). Tym samym, niemal co do joty powtarza sie wzorzec z
poprzedniego roku, kiedy to PMI ustanowit lokalne maksimum
na poczatku roku tylko po to, by w kolejnych miesigcach spa-
dac¢ w kierunku progu 50 pkt. W istocie rzeczy, w ostatnich pie-
ciu latach tylko rok 2013 wytamat sie z tego osobliwego wzorca
(por. ponizszy wykres). By¢é moze mamy do czynienia z przypad-
kiem i za kazdym razem pogorszenie koniunktury po mocnym
poczatku roku ma inne przyczyny — za taka interpretacja prze-
mawia rowniez fakt, ze podobnego wzorca nie obserwujemy dla
innych wskaznikdw koniunktury, o twardych danych nie wspomi-
najac.
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Spadek PMI byt, jak to czesto bywa, napedzany przez wszyst-
kie istotne komponenty — w maju pogorszyta sie ocena produk-
cji (z 56,8 do 54), nowych zaméwien (z 54,5 do 52,4) i zatrud-
nienia (z 53,9 do 53,3 — tutaj korekta zbiegta sie z wyhamowa-
niem momentum w twardych danych nt. zatrudnienia w prze-
tworstwie — patrz wykres ponizej). W przypadku zaméwien maj
okazat sie by¢ bardziej taskawy dla zaméwien krajowych, eks-
portowe bowiem zblizajg sie z powrotem do granicy 50 pkt. Ob-
razu przetworstwa przemystowego dopetnia pogorszenie subin-
deksow odnoszacych sie do proceséw cenowych — koszty pro-
dukcji praktycznie nie zmienity sie w maju, a tempo spadku cen
wyrob6w gotowych okazato sig najmniejsze od lipca 2013 roku.

PMI i dynamika zatrudnienia w
przetworstwie przemystowym
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Czwarty z rzedu spadek PMI kaze po raz kolejny zadawac py-
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tania o uzyteczno$¢ PMI w prognozowaniu twardych danych i
kierunku koniunktury w ogélnosci. Biorgc pod uwage fakt, ze nie
znajduje potwierdzenia ani w innych wskaznikach koniunktury
(oszacowania produkcji, zatrudnienia i zamoéwien w badaniach
GUS rowniez spadaja, ale duzo wolniej), ani w danych z regionu,
nie mozna postrzegac¢ ostatnich zmian jako zapowiedzi trwatego
ostabienia koniunktury. Zamiast tego, mozna domniemywac, ze
za spadkami PMI stoi pogorszenie momentum w przemysle Nie-
miec w Il kwartale. Przypomina to jednoczeénie, ze w Polsce ob-
serwujemy kontynuacje normalnego ozywienia (ze wszystkimi
lokalnymi zaburzeniami), nie za$ boom, ktory uzasadniatby ry-
chte zacie$nienie monetarne.

Srednia wazona ocen produkcji, zamoéwien i
zatrudnienia
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ISM: lepiej, ale zdecydowanie nie super 60 0.70
Wskaznik koniunktury w przemysle ISM podniést sie do 52,8 58 0.60
pkt. w maju (konsensus 52,0 pkt.), po raz kolejny zachowujac
sig odmiennie od skrzywionego regionalnie wskaznika Chi- 56 0.50
cago PMI. Kompozycja wskazuje na przyspieszenie nowych s
zamoéwien (55,8 pkt. zamiast 53,5 pkt.), zatrudnienia (51,7 0.40
pkt. zamiast 48,3 pkt.), zwiekszenie opdznien w realizacji 5o
zamoéwien (53,5 pkt. wobec 49,5 pkt.) przy obnizce zaméwien 0.30
eksportowych (50 pkt. zamiast 51,5 pkt.) i produkcji (54,5 pkt. 50
zamiast 56,0 pkt); w procesach nominalnych odnotowano 0.20
praktycznie wyzerowanie dynamiki cen wyrobéw gotowych 48
(powro6t z terytorium gtebokich spadkow). i 0.10
Obraz ptynacy z odsetkéw odpowiedzi nalezy umiesci¢ w od- 44 0.00
powiedniej perspektywie (rysunek): wida¢ odbicie po catej pas- 2012 2013 2014 2015

sie gorszych odczytéw, jednak wyrokowanie na temat trwatosci
tego odbicia wykracza poza ramy rysunkowe. Gospodarka wy-
glada na pewno lepiej niz przed kwartatem, jednak do dynamik z
konca ubiegtego roku droga bardzo daleka. Na dodatek widzimy
niemal 100-procentowg (negatywnga) korelacje z zamowieniami
eksportowymi i dolarem (po przej$ciowym oddechu zaméwienia
te znéw spadaja).

—ISM (lewa 05) =—=Rentownosc 2-letnich obligacji
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Nowe zamowienia =———=ISM =—Zamowienia eksportowe

Odpowiedzi respondentéw w zasadzie potwierdzajg konstata-
cje ilosciowe. Wida¢ powiew optymizmu (porty funkcjonujg juz
normalnie), ale i niekorzystny wptyw mocnej waluty w zasadzie
w catym przekroju geograficznym (Azja, Europa) oraz hamulec
ptynacy z sektora naftowo-gazowego. Naszym zdaniem dane
nie dajg pewnosci, ze ozywienie bedzie kontynuowane w tempie
gwarantujgcym utrzymanie dotychczasowej dynamiki spadkéw
stopy bezrobocia. Tym bardziej, ze ostatnie dane wskazujg na
kontynuacje strajku konsumentéw. Lepsze dane pozwolity jed-
nak na wzrosty rentownosci w USA (po catej krzywej). Gene-
ralnie jednak rynek krétkich obligacji w zasadzie nie zauwazyt
spowolnienia koniunktury bedac w gtéwnej mierze pod kontrolg
Fed (rysunek) i ochoczo zabiera sie do wzrostéw rentownosci
przy nawet niewielkich symptomach powrotu wzrostu do gospo-
darki. Nie chcemy kwestionowaé ozywienia (bo jest - to widaé),
jednak rynek wydaje sie powoli znéw przechodzi¢ w tryb ,su-
per” podczas gdy dane uzasadniajg co najmniej lepiej”’. W takim
uktadzie wzrosty rentownos$ci moga tatwo sie zatrzymac.
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EURUSD fundamentalnie

Poczatek tygodnia to silne spadki EURUSD, ok. jednego centa
do godziny dwunastej, napedzane gtéwnie przez wzrost ryzyka
politycznego we Wioszech i brak przetomu w sprawie Grecji (a
czes$¢ naptywajacych przez weekend informacii, np. artykut Tsi-
prasa w Le Monde, wskazywalyby raczej na impas w rozmo-
wach). W godzinach popotudniowych wspdina europejska wa-
luta odrobita straty, gtéwnie dzigki gorszym od oczekiwan danym
o konsumpcji w USA, a takze za sprawg pojawiajacych sig plotek
na temat mozliwego porozumienia w Grecji. Tym niemniej, kurs
nie zdotat w ciggu dnia wyj$¢ ponad poziom otwarcia, a kolejna
seria amerykanskich danych (ISM w przemysle, aktywno$¢ w
budownictwie) przyniosta gwattowng reakcje na rynku FX (nowe
dzienne minima na EURUSD) i na obligacjach (+9 pb na ame-
rykanskich 10-latkach). ISM trudno nam okresli¢ jako spektaku-
larny (wiecej na ten temat czytaj w sekcji analiz), ale sam wzrost
i niezrealizowanie bardzo negatywnego sygnatu z Chicago PMI
okazaly sie by¢ dostatecznie pozytywnymi sygnatami. Dzi$ dane
schodzg na dalszy plan.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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

Od kilku dni kurs porusza sie wokét MA55 na dziennym. Wczoraj
wprawdzie przebit jg od gory, ale odbit sie od Fibo 61,8% na 4H.
Dzisiaj wszelkie wzrosty kursu musiatyby sie zmierzy¢ z trendem
spadkowym, a zaraz p6zniej z MA55 na 4H. Odbicie od tych opo-
réw w potgczeniu z zarysowaniem sie catej Swiecy na dziennym
ponizej wspomnianej MA55 na dziennym bedzie oznaczac silny
sygnat spadkowy. Biorgc pod uwage brak wazniejszych wsparé
az do 1,0521 daje to potencjalnie spory zysk. Zagramy short po
1,0942 ze zleceniem S/L ustawionym na 1,1020.

Wsparcie Opor

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

Ztoty minimalnie stabszy. Dzien rozpoczat sie od ostabienia zto-
tego, ktére sprowadzito kurs w okolice 4,13. Do jego przyczyn
mozna zaliczy¢: negatywng niespodzianke w danych PMI (wie-
cej na ten temat w sekcji analiz) oraz wyprzedaz obligacji na pe-
ryferiach strefy euro, sprowokowang wzrostem ryzyka politycz-
nego we Wioszech (o Grecji nie wspominajac...). W efekcie, tra-
city rébwniez polskie obligacje i, w mniejszym stopniu, warszaw-
ska gietda. Szybkie spojrzenie na waluty regionu sugeruje po-
nadto, ze krajowe ryzyko polityczne w dalszym ciggu cigzy zto-
temu. W godzinach popotudniowych wyprzedaz ztotego ustata,
a kurs powrdécit w okolice poziomu otwarcia. Dzi$ na pierwszym
planie w dalszym ciggu beda pozostawaé czynniki globalne,
cho¢ przy dos$¢ skromnym kalendarzu publikacji makro zmien-
no$¢ na krajowym FX moze spasé.

Czynnik krajowy* w EURPLN
-0,6

0,7
0,8
-0,9

-1
-1,1

1,2

-1,3 -

01-14-15 02-14-15 03-14-15 04-14-15 05-14-15

* 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

Wzrost w pierwszej potowie dnia spowodowat, ze ztapalismy zle-
cenie S/P po 4,1225, przez co zamkneliSmy pozycje z zyskiem
300 tickéw. Maksimum dzienne wyniosto ponad 4,13, ale pod
koniec dnia kurs powrGcit ponizej 4,12 i teraz ponownie atakuje
MAS55 na 4H. Srednia ta (w pigtek sie od niej odbilismy) znajduje
sie jednak w $rodku kanatu (na 4H, w zasadzie takze na dzien-
nym), dlatego przebicie tego wsparcia daje potencjalnie niezbyt
duzy zarobek (niewiele ponad 2 figury). Z drugiej strony sygna-
téw na przetamanie kanatow wzrostowych nie ma, ale nie jest to
dobry moment na wchodzenie long. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

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 1.71 1.74 ON 1.00 1.30 EUR/PLN 4.1260
2Y 1.88 1.93 1M 1.30 1.60 USD/PLN 3.7850
3Y 1.99 2.01 3M 1.45 1.90 CHF/PLN 3.9984

4Y 213 2.16

5y 229 231 FRA BID ASK

6Y 240 244 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.0925
7Y 253 257 1x4 1.67 1.73 EUR/JPY 136.30
8Y 260 2.64 3x6 1.68 1.74 EUR/PLN 4.1110
9Y 266 2.70 6x9 1.70 1.76 USD/PLN 3.7686
10Y 271 275 9x12 1.72 1.78 CHF/PLN 3.9808
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2,2 4 0,15 2,5 2,40 - r 0,60
21 1 2,30
2,10
1,9 0,05 2,1
1,8 2,00
! 1,9
' 1,90
1,7 ,/_,_' 0
1,80
. 1,7
-0,05 1,70
1,5 15 1,60
1,4 T T T -0,1 . ——
18 lut 4 mar 18 mar 1 kwi 15 kwi 29 kwi 13 maj 27 maj 1,3 - 1'503 mar 23 mar 10 kwi 30 kwi 20 maj S
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
55 30 1257 66,0 65,86
5 25 115 65,8
y L 65,6 PTYTY
g = o 65,4
’ / i 65,2
¢ ¢ 5 85
o 65,0
1,5 | 0 - 64,78
s l 5 64,8 &
10 65 64,6
0,5
-15 55 64,4
0 T T T T T T T T T -20
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 45 64,2
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 JuLs AUGS SEPS
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.



