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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

16.06.2014 PONIEDZIALEK

Godzina Kraj

11:00 EUR CPI r/r finalna (%) maj 0.5 0.5 0.5

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 1.2 0.9 0.8 0.8

14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) cze 15.00 19.01 19.28

15:00 POL Wykonanie budzetu (%) maj 44.8 47.3

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.5 -0.3(r) 0.6

10:30 GBR CPI r/r (%) maj 1.7 1.8 1.5

11:00 GER Indeks ZEW oczekiwania (pkt.) cze 35.0 33.1 29.8

11:00 GER Indeks ZEW sytuacja biezaca (pkt.) cze 62.1 62.1 67.7

14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) maj 5.2 4.3 3.8 4.8

14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) maj 0.7 0.7 0.7 0.7

14:30 USA CPlt/r (%) maj 1.9 2.0 21

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw SAAR (tys.) maj 1033 1072 1001

14:30 USA Pozwolenia na budowe SAAR (tys.) maj 1070 1059 (r) 991
18.06.2014 SRODA

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) maj 6.3 5.9 5.4

14:00 POL PPI r/r (%) maj -0.8 -0.7 -0.7

20:00 USA Decyzja Fed (mld USD) 35 45

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.06 315 317

16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) cze 14.0 15.4

14:00 POL Minutes RPP maj

16:00 EUR Wsk. zaufania konsumentéw (pkt.) cze -6.8 =71

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ publikacja danych z sektora przemystowego. Produkcji przemystowej w maju sprzyjata
zaréwno liczba dni roboczych (+1 r/r), jak i ich uktad (tylko jeden dtugi weekend, w dodatku krétki). Dynamika
roczna nie wskazuje na wystepowanie wysokiej bazy z zesztego roku, ale pamieta¢ nalezy, ze wtasnie w Il kwartale
zeszlego roku przemyst nabierat solidnego impetu, co moze cigzy¢ na tegorocznych odczytach. Niska zmienno$é
walut i cen surowcdw przektadajg sie na postepujaca deflacje cen producentéw.

Gospodarka globalna. Dzien uptynie pod znakiem oczekiwania na decyzje Fed (wigcej czytaj w sekcji analizy).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w maju wyniosto 3878,31 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 4,8 proc., a
mdm spadto o 2,5 proc (wiecej w sekcji analiz).

m USA: CPl w USA w maju wzrosty o 0,4 proc. mdm (wiecej w sekcji analiz).

m GER: Rraport ZEW pokazal, ze indeks mierzacy oczekiwania co do wzrostu gospodarczego Niemiec, spadt do
29,8 pkt. z 33,1 pkt. miesigc wczesniej.

Decyzja RPP (2.07.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.356 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.659 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.550 0.035

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rynek pracy ciagle mocny

Ptace w sektorze przedsigbiorstw wzrosty w maju 0 4,8% w
ujeciu rocznym, po 3,8% wzroscie w kwietniu. Wynik uplasowat
sie niemal idealnie pomigdzy konsensusem rynkowym (4,3%) i
nasza prognoza (5,2% r/r). Jak co miesigc, jesteSmy zmuszeni
komentowa¢ informacje sygnalna i odtozy¢ analize sektorowa
do czasu publikacji Biuletynu Statystycznego. Tym niemniej,
przypuszczamy, ze przyspieszenie wzrostu ptac w maju to
gtéwnie konsekwencja pozytywnej réznicy dni roboczych (+1
r/r vs. 0 w poprzednich miesigcach) i niskiej bazy statystycznej
w gornictwie. Tym niemniej, dynamiki ptac przekraczajgce 4%
nie sg juz anomalig, a normg - aktualny trend na dynamice
ptac przekracza 4% i bedzie podlegat dalszemu stromieniu w
kolejnych miesigcach (uwadze czytelnikow polecamy zwtasz-
cza momentum ptac w przetwérstwie, charakteryzujace sie
wiasnosciami wyprzedzajgcymi wzgledem catego agregatu).
Warto podkresli¢, ze zachowanie ptac w 2014 roku przeczy
formutowanym przez wielu analitykbw jeszcze kilka miesigcy
wczesniej pesymistycznym przewidywaniom (wzrost ptac w
2014 roku siegna¢ 3%). Z perspektywy czasu jest jasne,
ze dla przyspieszenia ptac kluczowy jest nie wysoki poziom
bezrobocia, tylko fakt zaciesnienia rynku pracy, obrazowany
dynamicznym spadkiem bezrobocia.

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku
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Przy ekstremalnie niskiej inflacji (i jest to, dodajmy, dezinflacja
raczej — ze wzgledu na swojg strukture — stymulujgca popyt kon-
sumpcyjny) i stabilnym wzro$cie zatrudnienia nominalny i realny
fundusz ptac zanotowaly kolejne rekordy dla biezgcej fazy
ozywienia, rosnac o 5,3 i 5,5% odpowiednio. Baza dochodowa
dla konsumpcji w Il kwartale (obecnie juz budowana przede
wszystkim przez ptace) jest zatem niezagrozona i jedynym
czynnikiem, ktéry mogtby przyczyni¢ sie do spowolnienia kon-
sumpcji jest gwattowny wzrost stopy oszczednosci gospodarstw
domowych. Tu za$ nie odnotowujemy sygnatéw sugerujacych
taki obrot rzeczy (bardzo tagodny trend wzrostowy od poczatku
2013 roku).

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw nie zmienito sie —
zgodnie z naszymi oczekiwaniami — w ujeciu miesiecznym.
Silagc sie natomiast na super doktadno$¢, odnotowali$my
marginalny wzrost zatrudnienia o 200 oséb (tak, wtasnie o tyle),
co przetozyto si¢ na utrzymanie rocznego tempa wzrostu za-
trudnienia na poziomie 0,7%. Oczywiscie odno$nie kompozyciji
wypowiemy sie dopiero po publikacji Biuletynu Statystycznego,
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niemniej juz w obecnym momencie mozna stwierdzi¢, ze
sugerowany przez wskazniki koniunktury kataklizm (opierajac
sie na tej informacji, mozna byto prognozowa¢ nawet solidne
minusy na zatrudnieniu) nie nastgpit. Nie wydaje sie nam takze,
ze nastapi w najblizszej przysztosci. Naszym zdaniem mozna
liczy¢ sie co najwyzej z pewnym przyhamowaniem wzrostow za-
trudnienia, cho¢ i w tym miejscu — z uwagi choéby na lawinowo
rosngce wykorzystanie mocy wytwérczych — wnioskowanie
tego typu to bardziej asekuracyjny scenariusz tymczasowy niz
cykliczna prognoza. Gwoli porzadku spodziewamy si¢ powol-
nego wzrostu zatrudnienia, spojnego z cyklicznym ozywieniem
gospodarki.

Przecietne wynagrodzenie - miary trendu
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Dane z rynku pracy nie daja absolutnie zadnego powodu
do myslenia, ze cykliczne ozywienie w polskiej gospodarce
zostanie wykolejone. Nic dziwnego — charakteryzuja si¢ inercjg
i w oparciu o nie trudno wnioskowa¢ na temat usterek w
cyklu koniunkturalnym. Z perspektywy konsumenta (patrz
rosngca trajektoria ptac) dane stanowig nawet wsparcie dla
pozytywnego scenariusza dla konsumpcji. Niemniej jednak,
wskazniki koniunktury wskazuja na pewng usterke w cyklu
koniunkturalnym w Il kwartale (opierajac sie¢ wytgcznie na nich
mozna obstawi¢ dynamike PKB ponizej realizacji z | kwartatu).
Jesli zostanie to potwierdzone w danych realnych, czego
dobrym probierzem bedg jutrzejsze dane o produkcji przemy-
stowej, a inflacja pozostanie niska (nasz scenariusz bazowy,
z ujemnymi dynamikami cen w okresie wakacyjnym) obnizka
stop procentowych bedzie tak samo realna, jak jeszcze przed
publikacjg rozméw M. Belki. Co prawda lipcowe posiedzenie
mozna z coraz wiekszym prawdopodobienstwem wykluczy¢
jako moment obnizki stdp, jednak RPP moze do dyskusji o po-
luzowaniu tatwo powréci¢ po wakacjach, tym bardziej ze i wcigz
niska inflacja (napedzajgca realne stopy procentowe), i sam fakt
zdyskontowania obnizki stép przez rynki finansowe sprawiaja,
ze komunikacyjnie wcale nie bedzie to az tak karkotomne, jak
spodziewa sie wielu komentatoréw.
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USA: inflacja powyzej 2%

Pora znéw pisa¢ o inflacji. Wzrosta ona w maju o 0,4% w
ujeciu miesigcznym oraz 2,1% w ujeciu rocznym; oba odczyty
byty nieco wyzsze od konsensusu rynkowego. Co ciekawe,
po nizszych od oczekiwan danych o PPI (opublikowanych w
piatek) konsensus rynkowy przesunat sie prawdopodobnie
jeszcze ponizej tego z serwiséw informacyjnych — stad dos¢
duza reakcja rynkowa: 2 punkty w gére na krétkim koncu
krzywej rentownosci, 5-7 na dluzszych tenorach. Wzrosty
obserwowane sa na wszystkich kategoriach (zywno$¢ +0,5%,
energia +0,9%, inflacja bazowa +0,3% - najwyzszy wzrost
od lutego ubiegtego roku, w tym koszty mieszkania o 0,3%,
czynsze 0,2%). W inflacji nie ma efektow jednorazowych,
wida¢ natomiast jej rozpedzanie, ktére naprawde jest widoczne
gotym okiem (polecamy wtasnoreczne sprawdzenie, zatgczamy
screen z tabelki BLS). A jesli kto$ tego momentum nie widzi,
zamieszczamy takze wykres.

Seasonally adjusted changes from
preceding month
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Zanualizowane momentum inflacji bazowej
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—Inflacja bazowa CPI = ——Inflacja bazowa PCE

Od dituzszego czasu powtarzaliémy, ze inflacja bedzie w USA
czarnym koniem i o ile nie przyczyni sie do znaczaco szybszego
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zacies$nienia polityki pienieznej, to rynki finansowe (szczegdlnie
w segmencie bardziej wrazliwym na dane inflacyjne a wigc
>5 lat) takie zacie$nienie wlasnie zaczynajg wycenia¢. Wzro-
sty inflacji oparte sg na solidnych podstawach. Gospodarka
przyspiesza, rynek pracy zacie$nia sie (ptace powoli rosng) i
nietypowy mariaz niskiej inflacji i przyspieszajacej gospodarki
zostanie w najblizszym czasie zakwestionowany a byt to —
przypomnijmy — bardzo istotny argument w rekach Fed do
odwlekania zacie$nienia polityki pienieznej w czasie.
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——Inflacja bazowa r/r Przeciestne zarobki godzinowe rir

Publikacja danych inflacyjnych nie zmienia oczywiscie perspek-
tyw na dzisiejsze posiedzenie Fed, cho¢ nie mozna wykluczy¢,
ze cztonkowie FOMC odnotujg niedawne przyspieszenie inflacji
i odpowiednio zmodyfikujg komunikat. Na tym etapie ozywienia
gospodarczego powrat inflacji do celu jest oczekiwany i spojny z
domykaniem sie luki popytowej i powolnym powrotem presiji pta-
cowej w amerykanskiej gospodarce. Cho¢ neguije to jednocze-
$nie jeden z dwéch filaréw tagodnej retoryki Fed, bank centralny
nie ma w zwyczaju reagowac na pojedyncze dane, dlatego tez
o reakcji nie moze na razie byé mowy (tu ryzyka istniejg zdecy-
dowanie po jastrzebiej stronie). W odniesieniu do instrumentéw
polityki pienieznej nie nalezy spodziewac sie zaskoczen — cigcie
programu skupu aktywéw o dalsze 10 mld dolaréw jest krokiem
logicznym i zgodnym z wypracowywana w bolach strategiag ko-
munikacyjng Fed. Dlatego tez jastrzebia niespodzianka, ktérej
spodziewa sie cze$¢ uczestnikéw rynku, o ile w ogodle bedzie
mie¢ miejsce, to nie bedzie mie¢ formy zwiekszenia skali ta-
peringu (z perspektywy rynkowej jest to jednak ciekawy zaktad
o duzej wyptacie; ponadto, kiedy$ Fed bedzie musiat wykonac
ruch o 15 mld). | o ile jeszcze kilka dni temu rozziew pomie-
dzy centralng $ciezka stop procentowych przewidywanych przez
cztonkow FOMC, a trajektorig implikowang przez kontrakty for-
ward, stwarzat przestrzen do ,jastrzebich” dostosowan na rynku,
o tyle ostatnie dni przyniosty silng przeceng tychze kontraktéw
i do zaskoczenia mogtoby dojs¢ wskutek faktycznego zaostrze-
nia stanowiska Komitetu (przesuniecie ,kropek” w gére). Wresz-
cie, na koniec warto odnotowac fakt, ze czerwcowe posiedzenie
FOMC bedzie pierwszym w petnym sktadzie, z nowo mianowa-
nymi cztonkami (Fischer i Brainard).
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EURUSD fundamentalnie

Mimo sporego ruchu na stopie procentowej po danych o infla-
cji w USA, EURUSD pozostat niemal niewzruszony i porusza
sie w 30-40 pipsowym range. By¢ moze jest to zwigzane z fak-
tem, ze ruch na stopach procentowych byt symetryczny po obu
stronach oceanu. Co prawda wierzymy, ze rentownos$ci w USA
beda w tendencji porusza¢ sie w gére szybciej niz rentowno-
$ci w strefie euro, to prawdopodobnie wczoraj zawazyty ruchy
taktyczne i likwidacja pozycji w (drogich juz przeciez) papierach
strefy euro; inflacja byta tylko pretekstem. Dzi$ posiedzenie Fed,
ktére moze w bardziej wyizolowany sposéb wptywaé na notowa-
nia EURUSD (co Fed moze zrobi¢ oraz co komunikowa¢ patrz
odpowiedni fragment w sekcji Analizy). Wyglada na to, ze EU-
RUSD jest nieco w tyle za dostosowaniem na rynku stopy pro-
centowej, gdyz ruch w dét w ostatnich tygodniach dokonat sie
raczej za sprawg stabszego EUR. Stad tez by¢é moze warto po-
stawi¢ na przebicie sie EURUSD ponizej 1,3503.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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EURUSD technicznie

Wytamanie z range’u okazato sie by¢ tylko pozorne. Opér w po-
staci MA55 na 4H zostat obroniony EURUSD wylgdowat ponow-
nie ponizej 1,3550. Do dolnego ograniczenia konsolidacji (i stop
lossa naszej pozycji long) zostato nieco ponad 50 pipséw. Na
wykresach nie pojawity sie nowe sygnaty, nie mamy wiec pod-
staw do zamknigcia pozycji. 1,3500 wydaje si¢ by¢ solidnym
wsparciem dla biezgcej konsolidacji, stosunek zysku do ryzyka
wcigz jest wiec kuszacy.Na dzisiejszej sesji utrzymujemy pozy-
cje long EURUSD.

Wsparcie Opor
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® Wykres przedstawia réznice pomigdzy praeskalonanym (frednigi o dehyleniem
standardeaym ) kursem EURUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztuznamiara pokazujz czy EURUSDjest niedwaart agcicwany [minus ) lub
przewartes ciowany [ plus) wzgledem poziomuimplikewansgo przez dysparytet,
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EURPLN fundamentalnie

Za nami sesja z niska zmiennoscig zaréwno intra — day, jak i
na bazie otwarcie — zamknigcie. Uczestnicy rynku wyczekuja na
jutrzejsza decyzje Fed, wiec rozstrzygniecia na parze EURPLN
mozemy spodziewa¢ sie dopiero podczas czwartkowej i pigtko-
wej sesji. Dla naptywéw kapitatowych do polski duzo wazniej-
sze od Sciezki redukcji amerykanskiego programu QE, bedzie
skala jego europejskiego odpowiednika. Stad tez polska waluta
powinna wykaza¢ duza odporno$¢ na wiadomosci naptywajace
zza Oceanu (wiecej o posiedzeniu piszemy w sekgji analiz). Dzi$
poznamy dane z polskiego sektora przemystowego - publikacja
pewnie tradycyjnie bez wptywu na rynek.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktoreg PLN objasniany jest kursami walut regionu

(HUF, TRY, CZK) araz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuig dziatanie specyficzny ch

ynnikow krajowych. Wartosciujemne: PLN jest umamiany przez crynniki krajowe,

‘Wartoéci dodatnie: PLNjest astabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Bez zmian. EURPLN przesuwa sie w bok w ramach konsolidaciji.
MA200 (4H) i fibo 61,8% wcigz stanowig skuteczny opér. Range
wspierany jest lokalnym minimum 4,1350. Brak nowych sygna-
téw technicznych sktania nas do utrzymania rekomendac;ji short
(SL 4,1560).

Wsparcie Opor

4,1350 4,1940
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4,0879 4,1530
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 253 2.56 ON 2.4 2.7 EUR/PLN 4.1398
2Y 259 265 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.0495
3Y 271 276 3M 25 2.7 CHF/PLN 3.3976

4Y 2.88 2.93

5Y  3.04 3.9 FRA BID ASK

6Y 3.15 3.20 1x2 248 253 EUR/USD 1.3546
7Y 3.26  3.31 1x4 262 2.67 EUR/JPY 138.37
8Y 3.35 3.40 3x6 251 256 EUR/PLN 41422
)4 343 348 6x9 245 250 USD/PLN 3.0548
10Y 349 354 9x12 240 2.45 CHF/PLN 3.3986
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2.9 - 2.90 3.70 0.70
b a.14 =" .
2.85 - 555 e N\.,_J\,ff" - 0.60
F0.12 2.80 q
%87 3.30 0.50
2.75 - .
o .| 0.8 3.10 0.40
2.65 Il 0.05 260 2.90 &4
2.6 4 0.04 5 cq ] 2.70 0.20
2.55 - r 0.02 2.50 0.10
2.40 4
25 =5 0 2,30 4 0.00
13 mmar 27 mar 10 kwi 24 kwi 8 maj 22 maj 5 cze 19 mar 2 kwi 16 kwi 30 lowi 14 maj 28 maj 11 cze
2.30
mspread 1¥ vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Assetswapi IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4 - g H2ET 114.5
il Ly n 1125
3 | 225 H MI ) 113.:9
! | W [ 112.5 -
255 < I Lo 0 \‘\d ey m’% l"\“‘r"ﬂ‘U‘ ,{" o \ r\‘h,v \" ",NJN\H -
| 'l | m\*\f wr,» g 111.32
2 I . 105 - 'v!‘ | 1( 111.5 . ‘
. F-s | ;i'l W V TSa076
'l | o 385 | e | *
95
0.5 P -15 100.5
90
] -20
1 2 3 4 5 & 7 8 8 10 85 1085 T T
mAsset Swap (bps) _IRS «Benchrmark sty 13 mer 13 maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mer 14 mej 14 SEP4 ocT4 NOVa
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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



