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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

18.05.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

1:50 JAP Zamoéwienia na maszyny m/m (%) 1.5 -1.4(r) 2.9
10 30 GBR CPI t/r (%) kwi 0.0 0.0 -0.1
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) maj 50.0 53.3 41.9
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) maj 69.0 70.2 65.7
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) kwi 4.3 3.8 4.9 3.7
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) kwi 1.2 1.1 1.1 1.1
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) kwi 1070 1042 1143.0
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) kwi 1020 926 1135
1 50 JAP PKB kw/kw (%) 0.4
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) kwi 5.5 5.9 8.8
14:00 POL PPI r/r (%) kwi 2.4 2.2 24
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi -0.2 1.0 3.0
20:00 USA Minutes FOMC kwi
3 45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 49.4 48.9
9:00 FRA PMI w przemys$le wstepny (pkt.) maj 48.5 48.0
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 52.0 51.4
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 51.9 52.1
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 53.8 54.0
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) maj 51.7 52.0
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) maj 53.8 54.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.05 264
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) maj 8.2 7.5
16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) maj -4.8 -4.6
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) kwi 5.22 5.19
JAP Decyzja BoJ (bIn JPY) maj
10:00 GER Indeks IFO - sytuacja biezaca (pkt.) maj 113.5 113.9
10:00 GER Indeks IFO - oczekiwania (pkt.) maj 102.8 103.5
14:30 USA CPI r/r (%) kwi -0.2 -0.1

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostang opublikowane dane przemystowe i handlowe. Z uwagi na normalizacje produkcji
w goérnictwie wegla kamiennego i niekorzystng réznice dni roboczych oczekujemy spadku rocznej dynamiki pro-
dukcji przemystowej do 5,5%. Bedzie temu towarzyszy¢ stabilizacja PPI (wypadkowa wyzszych cen ropy i nizszych
cen miedzi w PLN). Dane o sprzedazy detalicznej pozostang pod wptywem negatywnego efektu Wielkanocy, co
sprowadzi dynamike sprzedazy w okolice zera.

Gospodarka globalna. Dzien w gospodarce globalnej uptynie przede wszystkim na publikacje zapiskéw z kwiet-
niowego posiedzenia FOMC. Minutes powinny rzu¢ nieco wiecej $wiatta na wewnetrzne dyskusje na temat natury,
przyczyn i trwatoéci stabosci gospodarki w | kwartale. Prawdopodobne jest réwniez zmniejszenie liczby czionkéw
komitetu, ktérzy chca podwyzki stép proc. w czerwcu, co samo w sobie powinno mie¢ gotebi wydZwiek.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w kwietniu wyniosto 4.123,26 zl, co oznacza, ze rdr wzrosto o 3,7 proc.

m MF: Ministerstwo zaoferuje w czwartek na przetargu obligacje OK0717 oraz PS0420 tgcznie za 2,0-4,0 mid zt -
poinformowat we wtorek resort w komunikacie.

m USA: Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy doméw mieszkalnych wzrosta w kwietniu i wyniosta
1,135 min w ujeciu rocznym. W marcu wskaznik wyniést 944 tys. po korekcie wobec 926 min przed korekta - podat
Departament Handlu USA w komunikacie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.608 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.280 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.823 -0.037

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Zatrudnienie znéw zawodzi, dynamika ptac
pozostaje wysoka — status quo nie pozwala
mysle¢ o podwyzkach stop proc.

W kwietniu dynamika ptac spowolnita z 4,9% r/r do 3,7%, zgod-
nie z prognozami. Spowolnienie to jest jednak niewielkie i, cho¢
nie dysponujemy szczeg6towymi danymi na temat struktury
ptac w kwietniu (jak zwykle, nalezy czeka¢ na Biuletyn Staty-
styczny), mozemy przypuszczaé, ze za wolniejszy wzrost wyna-
grodzen odpowiada gorszy wynik gérnictwa oraz przetwérstwa.
Ten pierwszy to efekt wysokiej bazy z poprzedniego roku, zdej-
mujacy w naszej opinii ok. 0,3% ze $redniej dla sektora przed-
sigbiorstw, drugi wynika zapewne po czesci z gorszej réznicy dni
roboczych, a po czesci z odreagowania bardzo dobrego marca.
Tym niemniej, pomijajac krétkookresowe wychylenia w jedng i
druga strone, nalezy zauwazy¢, ze odnotowany w kwietniu 3,7%
wzrost jest spéjny z aktualnym trendem, ktéry szacujemy na ok.
4% r/r.

Przecietne wynagrodzenie - miary trendu
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Dynamika nominalnego funduszu ptac spadfa w kwietniu z
6% do 4,8% r/r, w kategoriach realnych spadek byt jeszcze
dotkliwszy (z 7,5% do 5,9% r/r), ze wzgledu na silny wzrost
inflacji w ostatnim miesigcu. Jest to sytuacja, przed ktérg
ostrzegali$my kilka miesiecy temu — fakt miniecia przez inflacje
punktu zwrotnego oznacza, ze ciezar utrzymywania wysokiej
dynamiki realnej bazy dochodowej dla konsumpcji bedzie
spoczywat w coraz wiekszym stopniu na ptacach nominalnych.
Nie obserwujemy wprawdzie przyspieszenia tych ostatnich,
ale specyfika polskiego rynku pracy (spadek podazy pracy
przy wcigz bardzo mocnym popycie) i dowody anegdotyczne
dotyczgce wzrastajgcej presji ptacowej, zwtaszcza dla pracow-
nikéw niewykwalifikowanych, pozwalajg oczekiwa¢ solidnych
wzrostow ptac w kolejnych kwartatach.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw przyrosto w ujeciu
rocznym o 1,1% (nasza prognoza 1,2%) natomiast w porow-
naniu do poprzedniego miesigca spadto, powtarzajgc wzorzec
sezonowy z ostatniego roku. Jak zwykle dane wstepne nie ofe-
rujg nam rozbicia na poszczego6lne sekcje, jednak naszym zda-
niem to nie przetworstwo przemystowe byto odpowiedzialne za
niespodzianke, lecz pozostate sekcje bardziej sezonowe. Go-
spodarka rosnie, ptace powoli rosng, stopa bezrobocia solidnie
spada (i to nie przez wyrejestrowania i wyjscie z zasobu pracy).
Tymczasem zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wyraznie
zawodzi, stabilizuja sie tez prognozy zatrudnienia. By¢é moze co-
raz wieksza role odgrywa postep w wydajnosci pracy. Naszym
zdaniem jednak dodatkowo do$wiadczamy strukturalnej zmiany
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w zatrudnieniu, ktéra dzieki elastycznym jego formom coraz rza-
dziej przybiera forme faktycznego etatu. Co wiecej, wydaje sie,
ze duze przedsigbiorstwa osiagnety juz wzrosty zatrudnienia ty-
powe dla fazy wzrostowej cyklu. Zaktadajac, ze mniej typowe
formy zatrudnienia bedg dominujaca formg w podmiotach mniej-
szych, nieobjetych opisywang statystyka, patrzenie na te miare
moze wypaczaé obraz gospodarki i stwarza¢ wrazenie bardziej
pesymistycznego niz jest w rzeczywistosci. Niemniej sg to formy
zatrudnienia o jakosci gorszej z punktu widzenia gospodarstwa
domowego.

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku
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Z punktu widzenia obecnych dylematéw RPP dane sg neutralne.
Wyzsza dynamika ptac z poprzedniego miesigca nie znalazta
potwierdzenia, zatrudnienie zawodzi (przynajmniej w tej formie
prezentacji statystycznej). Naszym zdaniem nie daje to podstaw
do oczekiwania szybkich podwyzek stép procentowych (pojawity
sie juz gtosy za druga potowg 2015 roku!). Jesli nasze przypusz-
czenia sg stuszne, to albo gorszej jakosci etaty, albo postepy w
wydajnosci pracy (i zwigzana z nim realna aprecjacja waluty)
skutecznie szachujg wzrosty inflacji w zasadzie nie tylko w ho-
ryzoncie oddziatywania polityki pienigzne;j.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzien, EURUSD stracit kolejne 1,5%. Tym razem za
umocnienie dolara i ostabienie euro odpowiedzialne byty dwa
czynniki: wypowiedzi przedstawicieli EBC, Coeure i Noyera (cze-
$ciowe przesuniecie QE z lata na maj i czerwiec, zasygnalizowa-
nie obnizki stopy depozytowej, sugestia, ze QE moze w ogole
by¢ zwiekszone); bardzo dobre dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci (najwyzsza liczba rozpoczetych budéw i wyda-
nych pozwolen na budowe w okresie pokryzysowym). Pierwszy
z nich przypomniat uczestnikom rynku, ze EBC bedzie aktywnie
przeciwdziatat zbyt gwattownemu umocnieniu euro i zbyt duzym
wzrostom rentownosci obligacji. Drugi moégt zostaé zinterpreto-
wany jako sygnat, ze spowolnienie w amerykanskiej gospodarce
jest faktycznie przej$ciowe, a wyprzedzajacy dla cyklu koniunk-
turalnego rynek nieruchomosci zapowiada wyzszy wzrost w ko-
lejnych miesigcach. Dzié dane schodza na dalszy plan, a naj-
wazniejszym wydarzeniem bedzie publikacja Minutes Fed. Spo-
dziewamy sie gotebiego wydzwigku, co przy skali wyprzedazy
EURUSD w tym tygodniu powinno przynies¢ korekte eurodola-
rowi.
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EURUSD technicznie

Inkasujemy strate w wysokosci 68 tickow. Widzimy symptomy
przetamania na wykresie dziennym i 4h, niemniej kurs ma do
przebicia jeszcze wazne wsparcia zgromadzone w okolica 1,10-
11: 38,2 fibo, seria lokalnych maksiméw, $rednie ruchome. Po-
zostajemy poza rynkiem, gdyz stosunek potencjalny zysk/strata
nie wydaje nam sig atrakcyjny.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy. Praktycznie 100% porannego umocnienia (4
grosze, z 4,08 do 4,04) zioty zawdziecza wypowiedziom czton-
kow EBC (Coeure, Noyer). Impuls ponownie okazat sie by¢ jed-
nak nie dos¢ silny, by przetamaé minima z poprzednich dni. W
drugiej potowie dnia przewazyta powolna wyprzedaz polskich
obligacji oraz zywiotowa reakcja rynkdow na lepsze od oczeki-
wan dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Ostatecznie,
dzien ztoty zakonczyt jednak w okolicy 4,05. Dzis, obok czynni-
kow globalnych, szanse na poruszenie polskim rynkiem FX maja
krajowe dane (produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna).
Trudno jednak wskaza¢ czynnik, ktéry mogty obecnie wyrwac
zlotego z obecnego zakresu wahan (4,04-4,08, a szerzej - 4,00
-4,11).

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktorej PLN objaéniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikéw krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Z przyczyn fundamentalnych (nieoczekiwane obwieszczenie ze
strony ECB) ztapaliSmy S/L tracac 105 tickow. Na wykresie
dziennym notowania zblokowaty sie pomiedzy Srednimi i gene-
rujg inside days, ktére w zaden sposéb nie sg predyktywne. Z
kolei na 4h notowania powrécity pod kanat (i MA200) kreslac
przy okazji co$ w rodzaju gtowy z ramionami (koslawej). Pozo-
stajemy poza rynkiem do czasu pojawienia sie wyrazniejszych
sygnatéw.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.70 1.74 ON 1.26 1.55 EUR/PLN 4.0465
2Y 1.84 1.89 1M 142 1.65 USD/PLN 3.6152
3Y 1.96 1.99 3M 1.53 2.00 CHF/PLN 3.8787

4Y 209 212

5Y 222 225 FRA BID ASK

6Y 2.33 2.36 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1148
7Y 243 247 1x4 1.67 1.71 EUR/MJPY 134.53
8Y 251 255 3x6 1.68 1.72 EUR/PLN 4.0475
QY 2.57 2.61 6x9 1.67 1.72 USD/PLN 3.6347
10Y 260 2.65 9x12 1.70 1.74 CHF/PLN 3.8810
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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 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 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.



