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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

15.06.2015 PONIEDZIALEK

Godzina Kraj Poprzednio  Odczyt

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 0.1
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) cze 63.0 65.7 62.9
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) cze 37.3 41.9 31.5
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 0.4 0.4 0.4 0.4
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) maj 1090 1165 (r) 1036
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) 1100 1140 () 1275
10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) kwi 55 55 55
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) maj 3.2 3.7 3.7 3.2
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) maj 1.1 1.1 1.1 1.1
20:00 USA Decyzja FOMC (%) cze 0.25 0.25 0.25
14 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) maj 3.8 3.9 2.3 2.8
14:00 POL PPI r/r (%) maj 2.2 2.2 -2.7(r) -2.2
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 1.4 1.5 -1.5 1.8
14:30 USA CPI r/r (%) maj 0.1 -0.2 0.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.06 277 279 267
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) 8.0 15.2
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) cze

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka globalna. Pusty kalendarz. Oczy rynkéw beda zwrécone na Grecje.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w maju wzrosta o 2,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta o
1,3 proc. (wiecej w sekcji analiz).

m GUS: Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta o 1,8 proc. w ujeciu rdr, a mdm wzrosta o 0,5 proc. (wigcej w sekcji
analiz).

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI — consumer price index) wzrosty w maju o 0,4 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.760 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.326 -0.033

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.293 -0.040

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabsze dane z przemystu i budownictwa,
normalizacja sprzedazy detalicznej. Ceny
producentéw rosng gtdwnie przez baze sta-
tystyczna, brak presiji inflacyjne;j.

W maju produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 2,8% po
wzroscie 0 2,3% r/r w kwietniu (kiedy to zanizyly jg efekty jed-
norazowe, w tym przesuniecie $wiat wielkanocnych). Wynik byt
nieco gorszy od prognoz analitykéw (ok. 3,8%) i stabszy niz im-
plikowata to rdznica dni roboczych i spodziewana normalizacja
w przemysle spozywczym. Po odsezonowaniu produkcja prze-
mystowa wzrosta 0 5,3% wobec 2,7% r/r w poprzednim miesigcu
i wzrosta 0 0,9% m/m (gtéwnie za sprawg gérnictwa). Momen-
tum produkg;ji silnie ostabto w Il kw., co jest spdjne z zachowa-
niem analogicznych danych w Europie Zach., gdzie nastgpito
wyptaszczenie impulsu wzrostowego z | kw. (wptyw stabszych
EM i stabilizacji kursu euro).

PKB i produkcja przemystowa (kw/kw,
odsez.)
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—Produkcja przemystowa (L) =—=PKB (P)

Wozrosty w ujeciu rocznym zanotowano w 22 sposréd 34 dziatow
(miesigc temu byto 26 dziatéw z dodatnia dynamikg roczng).
Rosty sekcje eksportowe (maszyny, urzadzenia, chemikalia,
wyroby z metali) ale tez i spadaty sekcje eksportowe i mocno
procykliczne (metale, komputery i sprzet elektroniczny). Po-
dobnie jak miesigc temu stabiej radzity sobie wytwarzanie i
zaopatrywanie w energig.

Produkcja budowlano-montazowa nieoczekiwanie spowolnita
W ujeciu rocznym z 8,5% do zaledwie 1,3% (konsensus wskazy-
wat na utrzymanie dynamiki z poprzedniego miesigca). Po wy-
taczeniu czynnikdéw o charakterze sezonowym i kalendarzowym
dynamika aktywnosci w sektorze budowlanym to 4,8% r/r i az
-4,8% m/m. Jest to najwigkszy miesigczny spadek w tym sek-
torze od kwietnia zesztego roku. Przyczyny tak duzego wyha-
mowania budownictwa nie sg dla nas jasne — z pewnoscia nie
mozna za nie wini¢ uktadu kalendarza lub pogody (nieistotna o
tej porze roku). By¢ moze mamy do czynienia z wigkszym niz
oczekiwano odreagowaniem po kolejnej cieptej zimie — podob-
nie, jak w poprzednim roku, wielko$¢ produkciji powrécita do po-
ziomdw ze stycznia. Tym niemniej, podtrzymujemy nasza opinie,
ze aktywno$¢ w budownictwie powinna przyspieszy¢é w potowie
roku, wraz z uruchamianiem nowych inwestycji infrastruktural-
nych.
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Indeks produkcji budowlano-montazowej
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Sprzedaz detaliczna przyspieszyta w maju z -1,5% do 1,8%
r/r. Wzrost nie wyglada spektakularnie, ani nie powinien by¢ za
taki uznany. Naszym zdaniem, ostatni wynik to przede wszyst-
kim pokfosie normalizacji po zawirowaniach zwigzanych z ru-
chomym terminem Wielkanocy. Patrzac na kategorie po wtgcze-
niach powtarzamy wcigz ten sam trend boczny. Konsumpcja re-
alizuje sie poprzez sektor ustug, nie towarow.

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezace)
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———Sprzedaz detaliczna ogotem
——Po wytaczeniu zywnosci i paliw
= Po wytaczeniu zywnosci, paliw i samochoddéw

Wspomniane odreagowanie po Wielkanocy objawia sie przede
wszystkim w zywnosci (+2,4% vs -2,9% poprzednio) i pozo-
statej sprzedazy w sklepach niewyspecjalizowanych (+8,2%
vs 4,6% poprzednio), cho¢ niebezposredni, negatywny wptyw
tegoz Swieta zapewne moze by¢ widoczny takze w sprzedazy
samochodow (ptasko w kwietniu vs +11,4% w maju). Okoto
0,5pp. przyspieszenia sprzedazy kryje sie w cenach paliw,
dobra trwate précz samochodow i pottrwate utrzymuja trend
boczny w ujeciu dynamicznym. Nie dzieje sie nic, co mogtoby
nas przekona¢ o zmianie trendu na rosnacy. Nie widzimy
zatem powodow, aby odchodzi¢ od scenariusza co najwyzej
stabilnej trajektorii konsumpcji w tym cyklu, ktérej ciezko bedzie
przekroczy¢ 3% w ujeciu rocznym.
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Ceny producentéw spadty 0 2,2% w ujeciu rocznym, zgodnie
z naszg prognoza (notabene trafilismy réwniez rewizje poprzed-
niego odczytu w dot do -2,7%). Przyspieszenie w poréwnaniu
do poprzedniego miesigca jest widoczne, jednak pozostaje w
3/4 zastuga wyzszych cen w kategorii koks i produkty rafinacji
ropy naftowej; reszte mozna przypisa¢ wyizolowanemu efektowi
ostabieniu ztotego do EUR (relacje wida¢ zresztg bardzo fadnie
na wykresie).
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—Ceny w przetworstwie przemystowym w ujeciu bazowym
=——Kurs EURPLN (prawa o$)

W ujeciu bazowym dynamika cen w przetwérstwie stata sie
dodatnia pierwszy raz od wielu miesiecy. Nie wydaje nam sie
jednak, ze jest to jaskétka trendu wyzszych cen. Ostabienie
zlotego i wzrost cen ropy naftowej nie majg charakteru gwattow-
nego i jednorazowego, przez co mozliwe jest r6znicowanie cen
w ramach konkurencji na rynku. (Gdyby szok byt niespodzie-
wany i duzy, kazde przedsiebiorstwo pewnie podniostoby ceny;
a tak wiecej jest czasu na obserwacje cen wzglednych i odpo-
wiednie dostosowanie wtasnych cennikéw). Ceny producentéw
pcha¢ do goéry beda efekty bazowe (coraz silniejsze w miare
zblizania sie do jesieni). Presiji inflacyjnej jak nie byto tak nie ma.

Dane neutralne i tylko neutralne, nie potwierdzajace tezy o
wszechogarniajgcym boomie gospodarczym. W Il kw. dynamika
PKB zblizona do tej z | kw (warto odnotowaé, ze budownictwo
nie zrbwnowazy stabosci przemystu w takim stopniu, jak mysle-
lismy jeszcze miesiac temu). Implikacje dla polityki pienieznej
neutralne. Nie widzimy ciagle silnych przestanek do myslenia
0 szybszych podwyzkach stép, czy duzym wyprzedzaniu strefy
euro z normalizacja polityki pieniezne;j.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD praktycznie bez zmian na bazie dziennej. Poranek,
zgodnie z oczekiwaniami przyniést kontynuacje ostabienia do-
lara w stosunku do praktycznie wszystkich gtéwnych walut (po-
ktosie gotebiego posiedzenia Fed). Na EURUSD impetu wystar-
czyto na przetamanie poziomu 1,14. W tych okolicach kurs oscy-
lowat przez wiekszg czes¢ dnia, niewzruszony ani gorszymi od
oczekiwan danymi o inflacji w USA (aczkolwiek po PPI takie za-
skoczenie juz najprawdopodobniej byto w cenach), ani lepszym
odczytem koniunktury w okregu Filadelfii. Szczyt ministrow fi-
nanséw strefy euro - tu réwniez nie byto zaskoczen - przyniést
spadek EURUSD o prawie jednego centa za sprawa przypisy-
wanej przedstawicielowi EBC informacji, jakoby bank centralny
nie byt pewien, czy greckie banki bedg otwarte w poniedziatek
(ograniczenie przeptywu kapitatu). Uwaga przesuwa sie na zwo-
tany na poniedziatek szczyt przywodcow UE, a takze na nadzwy-
czajne posiedzenie EBC (kwestia odptywu depozytéw z greckich
bankéw). Nalezy przy tym pamigetac, ze o ile sama niepewnos$¢
ma tendencje do umacniania euro, o tyle faktyczny brak poro-
zumienia i bankructwo lub wyjécie Grecji ze strefy euro beda
bardzo negatywne dla wspolnej waluty.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Kurs EURUSD wprawdzie wybit sie poczatkowo z range, ale ak-
tualnie znajduje sig¢ ponizej gérnej jego granicy — 1,1370. Sku-
tecznym oporem okazata sie ponownie dawna linia trendu spad-
kowego na wykresie 4H. Znajdujemy sie jeszcze ponad trendem
spadkowym na dziennym, ale momentum wzrostowe powstate
po przebiciu tego trendu wyczerpato sie. Z drugiej strony sze-
roko$¢ range nie jest wystarczajgco atrakcyjna na gre short (w
perspektywie koniecznos$ci ustawienia S/L). Zamykamy pozycje
long po 1,1344 z 25 tickami straty i pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Rynek obligacji umocnit sie wczoraj jako pogtosie decyzji Fed.
Niemniej ztoty, jakkolwiek spodziewali§my sie umocnienia, pozo-
stat niewrazliwy na rynek dtugu (a nawet na zapedy wzrostowe
rynku akgiji, ktéry poruszat sie wczoraj od minuséw do pluséw).
To samo tyczy sie opublikowanych wczoraj danych (wiecej czytaj
w sekcji analiz). Wydawaé by sie mogto, ze wczorajsze spadki
na EURUSD mogtyby dzi$ generowa¢ pewne umocnienie zto-
tego, gdyby nie ich geneza (Coure z ECB nie jest pewny, czy
banki greckie w poniedziatek sie otworzg). Szykuje si¢ napiety
weekend i dodatkowe, kryzysowe posiedzenie EU w poniedzia-
tek (szefowie rzadoéw, czyli grupa negocjacyjna taka, jakiej chca
Grecy). W takiej sytuacji wszelkie aspekty Fed schodzg na dal-
szy plan i gramy zamykanie pozycji w aktywach ryzykownych
przed weekendem. Duza zmiennos$¢ i nalezy przygotowac sie
na testowanie 4,20.

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

Po nieudanej prébie w $rode, korekcyjny trend spadkowy zostat
wczoraj ostatecznie przetamany. Na wykresie dziennym przebita
zostata takze MA200 (dzisiaj kurs otworzyt sie ponad nig). Ostat-
nia rzecz, ktéra powinna potwierdzi¢ powrét trendu wzrosto-
wego, to dzisiejsze zamknigcie ponad MA55 na tygodniowym.
Pomimo braku pewnosci, ze kurs nie wréci w okolice MA55 na
4H, juz teraz wchodzimy long. Przestrzen wzrostowa w kanale
jest spora (okoto 5 figur), ale nie na tyle ogromna, zeby powzo-
li¢ sobie na dzien zwtoki. Kupujemy EURPLN po 4,1702 z S/L
ustawionym na 4,1522.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76 1.79 ON 1.10 1.40 EUR/PLN 4.1615
2Y 2.01 2.05 1M 1.45 1.65 USD/PLN 3.6556
3Y 219 222 3M 1.37 1.57 CHF/PLN 3.9817

4Y 238 241

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 268 2.71 1x2 1.63 1.70 EUR/USD 1.1359
7Y 280 2.83 1x4 1.71 1.77 EUR/MJPY 139.67
8Y 2.88 2.91 3x6 1.73 1.79 EUR/PLN 4.1670
QY 294 2098 6x9 1.75 1.81 USD/PLN 3.6715
10Y 299 3.03 9x12 1.81 1.87 CHF/PLN 3.9830
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
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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.



