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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

15.06.2015 PONIEDZIALEK

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) kwi 1381 1190 1938 1138
14:00 POL Eksport (min EUR) kwi 14400 14524 15322 14485
14:00 POL Import (min EUR) kwi 14000 13952 14648 14358
14:00 POL CPI r/r (%) maj -0.5 -0.7 -1.1 -0.9
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) cze 6.00 3.09 -1.98
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) maj 36.2 42.6
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.2 -0.5(r) -0.2
10 30 GBR CPlt/r (%) maj 0.1 -0.1
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) cze 64.0 65.7
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) cze 37.8 41.9
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 0.4 0.4 0.4
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) maj 1100 1135
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) 1100 1140 (1)
10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) kwi 5.5 55
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) maj 3.2 3.7 3.7
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) maj 1.1 1.1 1.1
20:00 USA Decyzja FOMC (%) cze 0.25 0.25
14 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) maj 3.8 3.9 2.3
14:00 POL PPI r/r (%) maj 2.2 2.2 -2.6
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 1.4 1.5 -1.5
14:30 USA CPI r/r (%) maj 0.0 -0.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.06 279
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) 8.0

JAP Decyzja BoJ (bln JPY) cze

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostang opublikowane dane o inflacji bazowej — na podstawie wczorajszych danych GUS
mozna szacowa¢ inflacje netto po wytaczeniu zywnosci i energii na 0,4% r/r, ponizej naszej oryginalnej prognozy i
konsensusu rynkowego.

Gospodarka globalna. W Europie zobaczymy dzi$ dane o inflacji w Wielkiej Brytanii (kolejny kraj rozwiniety wycho-
dzacy z deflacji), w Niemczech za$ zostanie opublikowany indeks ZEW, ktéry powinien pokaza¢ dalsze pogorszenie
nastrojow analitykéw w czerwcu. W Stanach Zjednoczonych uwaga przenosi si¢ w kierunku sektora budowlanego
— po bardzo dobrym kwietniu maj przyni6ést zapewne spadek liczby rozpoczetych budéw i pozwolen na budowe.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w maju spadty o 0,9 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim mie-
sigcem ceny nie zmienity si¢ (wigcej w sekcji analiz).

m NBP: Nadwyzka w obrotach biezacych w kwietniu 2015 roku wyniosta 1 138 min euro wobec 1 938 min euro
nadwyzki w marcu i wobec 1 347,3 min euro nadwyzki oczekiwanej przez ekonomistéw (wigcej w sekcji analiz).

m USA: Produkcja przemystowa w maju spadta o 0,2 proc. mdm. Analitycy spodziewali braku zmian wskaznika
produkcji przemystowej mdm (wigcej w sekcji analiz).

Decyzja RPP (08.07.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.812 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.352 -0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.261 0.111

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Mniejsza deflacja w maju

W maju inflacja wzrosta z -1,1% r/r do -0,9%, istotnie ponizej
prognoz rynkowych, opiewajacych na -0,6-0,7%. Dlaczego wyj-
Scie z deflacji okazuje sie byé wolniejsze niz sgdzono? Gtéwna
przyczyng zaskoczenia byto nietypowe zachowanie cen zyw-
nosci, biorgc pod uwage wskazania z targowisk i wzorzec za-
skoczen w regionie (Wegry, Czechy, Rumunia). Zamiast istotnie
wzrosna¢, ceny zywnosci w maju zmalaty o 0,1% m/m. Po dru-
gie, zaskakujaca z naszej perspektywy stabos¢ wykazaty kate-
gorie bazowe — z tego wzgledu inflacja bazowa utrzymata sie
wg naszych szacunkéw na poziomie z poprzedniego miesigca
(0,4%). Trudno przy tym tutaj wini¢ ktérgkolwiek z kategorii ba-
zowych. Wzrost cen paliw (+1,3% m/m) okazat sie by¢ zgodny z
naszymi szacunkami.
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W kolejnym miesigcu inflacja powinna wzrosng¢ do ok. -0,6%.
Oprécz dalszych wzrostéw cen paliw na stacjach benzynowych,
do wzrostu inflacji powinna przyczyni¢ sie zywno$¢ — wskazuja
na to chociazby pojawiajace sie sygnaty o duzych wzrostach
cen owocow (np. jabtek). Tym niemniej, momentum inflacji
bazowej jest wcigz bardzo niskie i minimalnie wyzsze od zera
(powinny to potwierdzi¢ jutrzejsze dane NBP na temat inflaciji
bazowej).

Coraz mniejsza deflacja nie oznacza pojawiania sie pres;ji in-
flacyjnych, a jedynie normalizacje po serii negatywnych szo-
kéw, ktérych gospodarka polska do$wiadczyta w poprzednim
roku. Momentum inflacji bazowej jest obecnie wcigz spojne z od-
czytami CPI nie przekraczajgcymi 0,5-1% (takiego tez poziomu
spodziewamy sie na przetomie roku), a na horyzoncie nie wida¢
nawet powrotu inflacji do celu, nie méwigc o wzroscie do pozio-
mow uzasadniajgcych podwyzki stép procentowych. W takich
warunkach jedynym argumentem dla podwyzek stdép procen-
towych jest niewystowiony paradygmat dodatniej realnej stopy
procentowej, ktéry miatby wymuszaé podwyzki stép procento-
wych w Il potowie przysztego roku (antycypujac powrét inflacji
do celu w 2017 roku). Jest wysoce watpliwe, czy nowa RPP
bedzie trzymac sie takiej ,linii” w polityce pienigznej. Dane w za-
sadzie nie wptynety na rynek SPW, pozostajacy pod wptywem
obaw o Grecje.
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Saldo obrotéw biezacych notuje kolejna, so-
lidna nadwyzke

Bilans obrotéw biezacych odnotowat w kwietniu nadwyzke w wy-
sokosci 1138 min EUR (nieznacznie ponizej naszej prognozy).
Tak, jak w poprzednim miesigcu, za znaczacg nadwyzke od-
powiedzialne byty transfery z UE, tym razem jednak juz bez
znaczgcego, dodatniego wkiadu rachunku handlowego, ktéry z
674 min EUR skurczyt sie do 127 min EUR. Juz w poprzed-
nim komentarzu wskazywaliémy, ze rachunek handlowy moze
ulec zawezeniu, gdyz rozbiezno$¢ pomiedzy odsezonowanymi
wolumenami importu i eksportu byta bardzo duza. Zawazyto —
naszym zdaniem — przede wszystkim wyhamowanie eksportu
(spadek z 15332 min EUR do 14485 min EUR), co spojne jest
z pewnym wytraceniem pedu przez gospodarke strefy euro w
Il kwartale. Import skorygowat sie znacznie mniej (z 14646 min
EUR do 14358 min EUR): swoja role odegraty tu zapewne nieco
wyzsze ceny ropy naftowej oraz wcigz stabilna trajektoria kon-
sumpcji prywatnej. Nie byt to tez wynik zupetnie zaskakujacy,
gdyz miescit sig w przedziale prognoz uzyskanych z réznych
modeli na podstawie opublikowanych juz danych.

14,5
14
13,5
3 13
o
o}
w 12,5
e
€
12
11,5
11
Mm ™M m m m M S < < & ¥ 10
YT - - - - - " - - - = - @~ -
2 s @ 2 ) 2 2>5 T2l e 2s
v g E B w o= E 2 w e
= Eksport =——Import

Kolejne dwa miesigce to zwykle jeszcze czas wzmozonych
transferéw z UE, a wiec — biorgc pod uwage znaczace wiel-
kosci uzyskane w tym roku — takze czas wysokich dodatnich
sald na rachunku biezagcym. Srednioterminowo nasz poglad na
rachunek biezacy pozostaje bez zmian. Kontynuacja ozywienia
w strefie euro bedzie w stanie podZzwignaé eksport i bedzie to
miato miejsce mimo spadkéw eksportu na wschoéd. Silny popyt
wewnetrzny bedzie z kolei napedzat import, niemniej nie w za-
kresie obserwowanym podczas lat prosperity (2006-2008). Caty
deficyt na rachunku biezacym powinien w takiej sytuacji wyka-
zywaé delikatng tendencje do pogtebiania, zgodnie z trajektorig
gospodarki.
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Obecne zréwnowazenie gospodarki jest najlepsze w historii (w
catym roku zmierzamy do zbilansowania zewnetrznego) i na-
wet pewne pogorszenie bedzie miato diametralnie inny wptyw
na percepcje inwestoréw niz kilka lat wcze$niej. Uwazamy, ze
element ten stanowi ubezpieczenie ztotego przed panicznymi
wyprzedazami, do ktérych okazji w najblizszym terminie nie za-
braknie: Grecja, kwestia podwyzki stop w USA, wybory parla-
mentarne na jesieni.
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USA: Produkcja przemystowa zdecydowanie
ponizej oczekiwan

Produkcja przemystowa spadta w maju o 0,2%, po spadku w
kwietniu o 0,5% (rewizja in minus z -0,3%). Ogdlnie jednak
rewizje netto byty minimalnie pozytywne (duza zmiana in plus
w marcu). Spadto réwniez wykorzystanie mocy produkcyjnych
(od ubiegtego roku doktadnie o punkt procentowy). Produkcja
samego przetworstwa przemystowego obnizyta sie o 0,2%
(rewizje netto -0,1 pp.), a tempo wzrostu w ujeciu rocznym
wynosi obecnie zaledwie 1,8%. Kontynuowane byly spadki w
goérnictwie, cho¢ nieco w mniejszej skali. W przysztym miesigcu
czeka nas coroczna rewizja indeksow produkcji i wykorzystania
mocy produkcyjnych, cho¢ znaczacych zmian raczej nie mozna
sie spodziewac.

Jak zwykle rzut oka na przekrdj towarowy przetwérstwa nie jest
nadmiernie pouczajgcy w zakresie zmian miesigcznych. Jed-
nakze w zakresie trendéw produkcje napedzajg wcigz konsump-
cyjne dobra trwate przy ledwie rosngcym (i ostatnio mocno sko-
rygowanym) wktadzie débr nietrwatych. W zakresie débr inwe-
stycyjnych daje sie zaobserwowaé wzrostowy trend produkciji
maszyn i urzadzen, a symptomy wyczerpania trendu wzrosto-
wego przejawia przemyst zbrojeniowy i kosmiczny. Zaopatrze-
nie w komponenty do dalszej produkcji w gospodarce ogélnie
ro$nie; wyhamowanie widoczne jest w przemysle energetycz-
nym. Brakujacym ogniwem produkcji sg dobra nietrwate (po-
trzeba do nich znacznie szerszej bazy dochodowej ptynacej z
rynku pracy) a hamulcem gérnictwo (proces dostosowan jest juz
obecnie prawdopodobnie do$¢ zaawansowany).

Indeksy produkciji
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Jak juz pisaliémy, obecna struktura produkcji jest wrazliwa na
poziom stdp procentowych. Jest jednak tak samo wrazliwa na
rynek pracy i to mocniejszy rynek pracy jest warunkiem przy-
spieszenia (umocnienia) produkcji. Jakkolwiek stabszy odczyt
produkcji spotkat sie ze spontaniczng reakcja rynku stopy pro-
centowej (spadki rentownosci nie wytrzymaty do konca sesiji),
warunki dla zacie$nienia monetarnego sg w zasadzie tozsame z
warunkami do kontynuacji wzrostow produkcji. Nie wydaje nam
sie tym samym, aby te dane mogty op6zni¢ podwyzke stép pro-
centowych.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostaje w ciasnym, jednocentowym zakresie wahan
(z grubsza 1,12-1,13). Wczoraj powtorzyt sie scenariusz z pigtku
- poranne ostabienie sprowadzito kurs euro w okolice 1,12, po
czym notowania odbity i w sesji amerykanskiej zaliczyty catkiem
solidny wzrost. Na pierwszy rzut oka takie zachowanie wspéinej
waluty jest zagadkowe - niepewno$¢ co do losdw greckich ne-
gocjacji (nigdzie indziej nie wida¢ jej efektéw bardziej niz na ryn-
kach obligacji panstw peryferyjnych i na europejskich gietdach)
powinna raczej ostabia¢ euro. Warto jednak pamietaé, ze euro
jest walutg finansujaca i fale awersji do ryzyka beda prowadzi¢
do jego umocnienia ze wzgledu na odwijanie pozycji dtugich w
walutach o wysokim oprocentowaniu. Efekt ten z tatwoscig réw-
nowazy ewentualne odptywy kapitatu ze strefy euro zwigzane
z obawami o Grecje. Te za$ dzisiaj raczej nie ming, szczegdl-
nie ze impas wydaje sie obecnie trudny do przezwyciezenia, a
w obiegu pojawiajg sie propozycje rozwigzan pozwalajacych na
utrzymanie Grecji w strefie euro pomimo bankructwa (réwnole-
gte waluty, kontrola przeptywu kapitatu).

Dekompozycja zmian EUR/USD
6,0% -
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
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EURUSD technicznie

Bez wiekszych zmian na EURUSD. Znadujemy sie w obsza-
rze konsolidacji 1,1150 — 1,1350 i zamiast préby wybicia w
dot (na ktorg zagraliSmy nieskutecznie wczoraj stawiajgc wa-
runkowe zlecenie short) kurs zmierza w kierunku gérnej gra-
nicy obszaru. Oporem dla wczorajszego wzrostu byt trend na
dziennym. Jego ewentualne pokonanie nie pozostawia jednak
Jpustej” przestrzeni do wzrostu (mamy jeszcze opory: MA30 na
tygodniowym i maksima lokalne). Wahania sg zbyt mate (mniej
wiecej dwie figury, a jesteé§my w potowie obszaru), Zeby zagraé
range. Musimy czeka¢ na wybicie lub inny wyrazny sygnat. Po-

zostajemy poza rynkiem.
Wsparcie Opor
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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.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy, a wzrosty EURPLN nastepowaty w tandemie
ze wzrostem rentownosci obligacji (0 ponad 10 pb na diu-
gim koncu!). Gtéwng przyczyng ostabienia polskich aktywéw byt
wzrost niepewnosci dotyczacy Grecji - po nieudanych weeken-
dowych negocjacjach nowy tydzien nie przyniést zadnych ko-
rzystnych informacji (wrecz przeciwnie — pojawita sie informa-
cja na temat mozliwego wprowadzenia restrykcji w przeptywie
kapitatu w Grecji), a silna wyprzedaz dotkneta m.in. obligacje
panstw peryferyjnych strefy euro. Dane o inflacji, pomimo nega-
tywnego zaskoczenia (wiecej na ten temat czytaj w sekcji ana-
liz), nie wptynety na rynek. Dzi$ dane odchodza na dalszy plan,
a o notowaniach PLN bedg decydowaé zmiany awersji do ryzyka
(przed czwartkowym posiedzeniem Eurogrupy rynek bedzie wy-
czulony na wiadomosci dotyczace Grecji).

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w %.

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY mRON
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EURPLN technicznie

Kurs EURPLN nieznacznie wczoraj wzrdst, wcigz jednak jeste-
$my daleko od ostatnich maksiméw lokalnych (4,15 vs 4,19).
Skutecznym oporem byt zbieg MA200 na dziennym i MA55 na
4H. Kursowi nie udato sie pokonaé MA55 na 4H (chociaz byt
juz sporo powyzej), wcigz znajdujemy sie zaraz pod tg $rednia.
Niewielkie nachylenie ostatniego wzrostu ograniczonego wspo-
mniang $rednig nie jest wystarczajaco atrakcyjne do wchodzenia
long na krotki okres. W szerszym ujeciu kurs powinien kontynu-
owac wzrosty (trend na tygodniowym, kanaty na dziennym i 4H)
— nie widzimy zadnych sygnatéw odwrdcenia. Pozostajemy bez
zajetej pozycji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.78 1.82 ON 1.10 1.40 EUR/PLN 4.1486
2Y 2.04 2.08 1M 1.50 1.70 USD/PLN 3.6905
3Y 217 221 3M 1.41 1.86 CHF/PLN 3.9665

4Y 236 2.39

5Y 253 256 FRA BID ASK

6Y 2.66 2.69 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.1286
7Y 287 2.91 1x4 1.71 1.77 EUR/MJPY 139.18
8Y 296 3.00 3x6 1.73 1.79 EUR/PLN 4.1520
9Y 3.03 3.07 6x9 1.75 1.80 USD/PLN 3.6780
10Y 3.08 3.13 9x12 1.81 1.87 CHF/PLN 3.9592
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2,2 4 0,15 2,5 2,70 - r 0,70
2,1 1
01 23 2,50 060
’ 2,30 0,50
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1,8 /_,_,—J 6 2,10 | r |
1,7 0 0,30
1,90
1,6 L7 ' 0,20
-0,05
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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.



