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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

13.07.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL Raport o inflacji NBP lip

10 30 GBR CPlt/r (%) cze 0.0 0.1 0.0
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 0.0 (r) -0.4
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) cze 60.0 62.9 63.9
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) cze 29.5 31.5 29.7
14:00 POL M3 r/r (%) cze 8.2 7.8 7.6 (r) 8.3
14:00 POL Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) maj 214 383 1129 () 1184
14:00 POL Eksport (min EUR) maj 14150 14037 14503 (r) 14131
14:00 POL Import (min EUR) maj 14050 14043 14384 (r) 13185
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.3 1.0 (r) -0.3
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) cze 6.0 6.1 6.8
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 10.2 10.1 10.6
4:00 CHN PKB r/r (%) Q2 6.8 7.0 7.0
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) maj 5.5 55

14:00 POL CPlt/r (%) cze -0.8 -0.8 -0.9

14:30 USA PPI r/r (%) cze -0.9 -1.1

14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lip 3.00 -1.98

15:00 POL Wykonanie budzetu (%) cze 42.6

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze -0.2

13 45 EUR Decyzja EBC (%) lip 0.05 0.05

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 0.3 0.3 0.4

14:00 POL Przecietne wynagrodzenie t/r (%) cze 4.9 4.1 3.2

14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 1.0 1.1 1.1

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.07

16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lip 115 15.2

14 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) cze 7.0 6.9 2.8

14:00 POL PPI r/r (%) cze -1.8 -1.9 2.2

14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 3.9 3.5 1.8

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) cze 1100.0 1036.0

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) cze 1103.0 1250.0

14:30 USA CPI r/r (%) cze 0.2 0.0

16:00 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) lip 96.4 96.1

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzisiaj publikacja inflacji CPI, ktéra w czerwcu wzrosta najprawdopodobniej jedynie nieznacz-
nie, z -0,9 do -0,8% r/r — jest to wypadkowa niewielkiego wzrostu cen paliw, minimalnego spadku cen zywnosci i
spadku inflacji netto (wysoka baza w kategorii tacznos$¢).

Gospodarka globalna. W Europie spokojny dzien, ciekawiej bedzie za oceanem. Mizerny wzrost produkcji prze-
mystowej potwierdzi ogélne ktopoty amerykanskiego przemystu (mocny dolar, stabos¢ wielu rynkéw eksportowych i
sektora naftowego). Dane o inflacji PPl powinny pokaza¢ bardzo skromny wzrost inflacji, napedzany gtéwnie przez
baze statystyczng w kategoriach bazowych. Dzisiaj takze pierwszy w tym tygodniu indeks koniunktury — Empire
State.

m NBP: Nadwyzka w obrotach biezacych w maju wyniosta 1 184 min wobec 1 129 min w kwietniu.

m USA: Sprzedaz detaliczna w czerwcu spadta o 0,3 proc. miesigc do miesigca, analitycy spodziewali sie¢ wzrostu
0 0,3 proc. mdm.

m CHN: PBK wzrést w drugim kwartale o 7,0 proc. rdr, tyle samo co w pierwszym kwartale.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.859 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.390 0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.052 0.015

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kolejna bardzo wysoka nadwyzka na ra-
chunku obrotoéw biezacych

W maju rachunek obrotéw biezacych odnotowat kolejna,
niemal rekordowg, nadwyzke w wysokosci 1 184 min EUR
(lata Swietlne wyzej od naszej prognozy i przekonania catego
gremium analitykdw). Generalnie zrealizowaty sie efekty, ktore
postulowalismy w zakresie funduszy UE (wchodzimy w okres
deficytow w rachunkach PL-UE). Niemniej efekty handlowe
byty daleko bardziej pozytywne. Po pierwsze, utrzymato sie
wysokie saldo ustug. Po drugie, nadwyzka w handlu towarami
podskoczyta do najwyzszej w tym roku (946 min EUR). Wynika
to jednak nie tyle z wyjatkowych wzrostéw eksportu - ten na
poziomie 14 131 min EUR byt niemal doktadnie rowny naszej
prognozie - co z wyjgtkowego spadku importu do 13 185 min
EUR (prawie miliard ponizej naszej prognozy). Oficjalny doku-
ment NBP przypisuje ten fenomen spadkom wartosci importu
ropy naftowej w ujeciu rocznym. Nie chodzi o ceny, gdyz te
wzrosty w stosunku do kwietnia (zaréwno m/m jak i poprawita
sie dynamika roczna). Oznacza to olbrzymi spadek wolumenu
importu (brakuje doktadnych statystyk, gdyz te publikowane sg
z op6znieniem i trzeba je szacowaé na podstawie przetadunkéw
w portach morskich), do mniej niz potowy wartosci z poprzed-
niego miesigca. Biorac pod uwage dobre perspektywy dla
popytu konsumpcyjnego, tak duze wahania importu nie powinny
wptywaé na percepcje trendu konsumpcji paliw. Uwazamy, ze
tak staby import wynika z czynnikow jednorazowych, a wigc
caty rachunek biezgcy rowniez zostat sztucznie napompowany.
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Co dalej? Wzrost oczekiwany przez ECB w strefie euro (okoto
2% rocznie 2016 i 2017 roku) jest powyzej mediany i powyzej
Sredniej (lata 1996-2014) wynoszacych odpowiednio 1,6%
oraz 1,4%, przy wzroscie eksportu strefy euro (wlaczajgc w to
eksport wewnetrzny) o 5,4% i 5,6% oraz i importu 5,8% oraz
5,9%. Biorac pod uwage rekordowg stymulacje i ujemne realne
stopy procentowe do okresu zapadalnosci kilku lat wtacznie, a
takze dos$¢ konserwatywne zatozenia odnos$nie kursu EURUSD
poczynione do projekcji (ptasko, okoto 1,13) mozna przyja¢, ze
przedstawiona $ciezka wzrostu strefy euro jest jak najbardziej
realistyczna w kwestii kierunku, jednak jej realizacja obarczona
jest znacznym ryzykiem w dot. Problemy pozostatych partneréw
handlowych Polski (staby wzrost w EM, hamowanie gospodarki
chinskiej) tylko to ryzyko amplifikuja.
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Konsekwencjg zmian w otoczeniu zewnetrznym dla Polski
bedzie wolniejszy wzrost eksportu (rozumianego tacznie jako
towary i ustugi) w okolicach 4-6% (ujecie nominalnie) juz od
drugiej potowy 2015 roku i praktycznie w catym roku 2016. Jego
efekty mnoznikowe bedag zapewne takze nieco nizsze z uwagi
na oczekiwang przez nas (co do tendencji) aprecjacje ztotego;
rowniez czynniki ryzyka dla samej strefy euro sktaniajg raczej
do traktowania tegoz przedziatu zmian eksportu jako mozliwe
maksimum oczekiwanej realizacji. Przy oczekiwanej przez
nas sciezce konsumpcji i inwestycji (pierwsza mocna, druga
z dodatnig, lecz gasnacg dynamika) powinno to skutkowaé
wejéciem w lekko deficytowy rachunek handlowy, przy czym
ryzyka ksztattuja sie w kierunku wyzszego deficytu z uwagi na
wysrubowany scenariusz dla strefy euro i kurs (powtdrzymy:
spodziewamy sie aprecjacji) sprzyjajacy generalnie importowi.
Powinno to przekiadaé sie na coraz silniej ujemna kontrybucje
eksportu netto. Warto przy tym pamietac, ze obnizenie dynamiki
eksportu generuje efekty gorsze dla dynamiki PKB i wartosci
dodanej niz zwiekszenie importu i dochodzi wtedy niemal
zawsze do spadku eksportu netto.



' Pt
-

Wyzsza podaz pieniadza M3 w czerwcu

Na koniec czerwca roczna dynamika podazy pienigdza wzrosta
z 7,6% do 8,3%. Wzrost ten wynika ze skokowego wzrostu
depozytéw przedsiebiorstw (o 10 mid zt wzgledem kohca maja),
ktére rosng juz w tempie 12,6% rocznie. Wzrost ten tylko cze-
$ciowo mozna objasni¢ efektami przelicznikowymi zwigzanymi
z ostabieniem ztotego do gtéwnych walut. Fakt, ze ze wzrostem
depozytéw koresponduje po stronie aktywow bankowych wzrost
kredytéw dla przedsiebiorstw (0 8 mid zi, co przektada sie na
6,9% dynamike roczng) moze sugerowaé, ze obie wielkosci
sa wynikiem wyzszej aktywno$ci inwestycyjnej przedsigbiorstw
- kredyty uzyskane przez jedne przedsiebiorstwa staja sie
automatycznie depozytami innych przedsiebiorstw (co jest stan-
dardowym mechanizmem kreacji pienigdza). Dane czerwcowe
sa o tyle ciekawe, Zze do tej pory wysitek inwestycyjny firm
opierat sie przede wszystkim na $rodkach wtasnych (firmy przez
ostatnie lata systematycznie budowaty poduszke ptynnosciowa
de facto nie reinwestujac zyskéw), a dwucyfrowa dynamika
inwestycji prywatnych nie odzwierciedlana byta w podobnym
chocby tempie wzrostu kredytu bankowego dla przedsigbiorstw.

Po stronie gospodarstw domowych w czerwcu wahania poziomu
depozytow wynikaty przede wszystkim z efektéw kursowych.
Dynamika depozytow przekracza obecnie 8,5% r/r, co jest
wynikiem najwyzszym w tym roku. W kolejnych miesigcach mo-
zemy spodziewaé sie utrzymania wyzszych dynamik depozytow
gospodarstw domowych ze wzgledu na kontynuacje odptywu
oszczednosci Polakéw do systemu bankowego z funduszy
inwestycyjnych i gietdy przy rosngcej dynamice funduszu ptac.

Po stronie kredytu dla gospodarstw domowych czerwiec byt
raczej stabszym miesiagcem. Wzrost dynamiki rocznej z 7,7 do
7,9% wynikat z efektow kursowych.
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USA: Negatywna niespodzianka w sprze-
dazy detalicznej

Sprzedaz detaliczna w czerwcu zawiodta na catej linii. Caty
agregat spadt o 0,3% (konsensus +0,2%), poprzedni odczyt
zostat zrewidowany w dot z +1,2% do 1,0%. Pozostafte istotne
miary syntetyczne (po wytaczeniu samochoddéw, po wytacze-
niu paliw, retail control) odnotowaty - znéw istotnie wbrew
oczekiwaniom - solidne minusy. W naturalny sposéb kiepski
odczyt sprzedazy obniza szacunki konsumpc;ji za Il kwartat. Czy
bedzie to jednak wymoéwka dla Fed dla tagodzenia komunikaciji
i odejscia od podwyzki w ciggu najblizszych posiedzen?

Sprzedaz detaliczna po wylaczeniu zywnosci
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Wydaje sie to nam mato prawdopodobne. Biorgc pod uwage
zmienno$¢ catej serii sprzedazy oraz skale rewizji nie jest to
seria danych, na ktérej mozna opiera¢ diugookresowe wniosko-
wanie. Biorgc pod uwage ostatnie miesigce, sprzedaz po wy-
taczeniu zywnosci utrzymuje wzrost na poziomie Srednio okoto
1% rocznie generujgc odczyty mocno w kratke. Nie byto to prze-
szkodg ani dla ztagodzenia retoryki na poczatku roku, ani do jej
ponownego zaostrzenia w ostatnich 2 miesigcach. Obecnie zna-
czenie ma gtéwnie rynek pracy, ktéry daje podstawy do myslenia
o rozpedzajacych sie ptacach (pisali§my o tym szeroko komen-
tujac ostatni raport od rynku pracy). Fed nie musi sie spieszy¢ z
podwyzka, jednak stabszy raport o sprzedazy nie jest tez powo-
dem aby zmienia¢ scenariusz, ktdry rozwijat sie monotonicznie
przez ostatnie miesigce. Taki powinien by¢ dzisiejszy przekaz
Yellen w senacie.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zatrzymat spadki wczoraj rano. Jednak dopiero po
sprzedazy detalicznej z USA kurs wystrzeli w gére do 1,1083.
Stabsze dane (patrz nasz komentarz) w potaczeniu z general-
nym sentymentem na lepsze dane (konsensus konsensusem,
ale po niespodziance w maju rynek byt nastawiony na zupetnie
co$ innego, zwtaszcza przy neutralnym pozycjonowaniu) spo-
wodowaty wiasnie taki skutek. Gérka jednak nie utrzymata sie
w ciggu nocy. Dzi$ czekamy na dane o produkcji przemystowe;j
(uwaga na duzy dopalacz z kierunku konsumpciji energii elek-
trycznej) oraz wystgpienie Yellen. Po wczorajszych danych ry-
nek w zasadzie moze by¢ nastawiony neutralnie. Dzi$ uptywa
takze deadline na przegtosowanie ustaw w greckim parlamen-
cie.

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

—7Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Wybicie kursu ponad MA55 oraz MA30 na 4H spowodowato,
ze nasza pozycja short zostata zamknigta z 107 pipsami straty.
Oporem okazata sie dopiero dolna granica dawnego kanatu
wzrostowego. Aktualnie EURUSD znajduje si¢ na podobnym po-
ziomie, co wczoraj o tej samej godzinie, jednak otoczenie jest
inne. Nie powrdcilismy do kanatu spadkowego na 4H. Warto
zwréci¢ uwage na formacje gtowy z ramionami na wykresie 4H,
trudno jednak wnioskowaé na jej podstawie — mogtaby ona od-
wrécié trend wzrostowy, nie spadkowy. Nie widzimy jednak juz
wyraznych impulséw, ktére wczoraj przekonaty nas do grania
short — pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN odnotowat w ciggu dnia korekte spadkéw z ponie-
dziatku i pigtku. Zostata ona jednak fadnie ograniczona tech-
nicznie (patrz komentarz obok). Publikacja bilansu ptatniczego,
lepsza od naszych oczekiwan, spowodowata w tej techniczne;j
korekcie jedynie nieznaczne umocnienie PLN. W dalszej czesci
dnia i w nocy zioty juz si¢ umacniat. Dzi§ czekamy na gtoso-
wania w greckim parlamencie oraz na wystapienie Yellen, cho¢
ten czynnik — wobec sprytnie zarzgdzanymi oczekiwaniami na
powolng $ciezke podwyzek w USA — jest obecnie na dalszym
planie. O 14:00 opublikowana zostanie polska inflacja. Naszym
zdaniem ryzyka dla odczytu -0,8% sa zbilansowane. Ztoty powi-
nien pozostawaé w trendzie aprecjacyjnym.

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

30 dni 90 dni 180 dni
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EURPLN technicznie

Pomimo korekty wzrostowej nasza pozycja short zachowata sie
— aktualnie znajduje sie pot figury na plusie (po spadku kursu
w drugiej potowie dnia). Walczymy teraz z MA55 na dziennym,
ktora jest ostatnim oporem przed minimami lokalnymi. Tylko
przed najblizszym minimum znajduje sie przestrzeh na prawie
3 figury. Przesuwamy S/L nieco w gére, aby znalazt sie nad
MA200 na 4H. Pozostawiamy pozycje short i czekamy az kurs
bedzie dalej zmierzat w dét, gdyz nie wida¢ sygnatéw odwréce-
nia trendu spadkowego.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71  1.74 ON 1.05 1.35 EUR/PLN 4.1545
2Y 1.84 1.88 1M 1.37 1.57 USD/PLN 3.7645
3Y 1.96 1.99 3M 1.37 1.57 CHF/PLN 3.9911

4Y 212 2.15

5Y 226 229 FRA BID ASK

6Y 239 242 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1009
7Y 250 254 1x4 1.69 1.75 EUR/MJPY 135.70
8Y 260 2.64 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 41272
QY 269 272 6x9 1.68 1.74 USD/PLN 3.7514
10Y 276 2.80 912 1.69 1.75 CHF/PLN 3.9700
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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 jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



