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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
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 zostana opublikowane...

Gospodarka polska. Tydzien w polskich publikacjach danych makro wienczy publikacja danych o produkcji przemy-
stowej i sprzedazy detalicznej. Pomimo negatywnego efektu dni roboczych oczekujemy przyspieszenia w produkcji
i sprzedazy, co jest gtéwnie zastuga normalizacji w czesci kategorii, ktére byty w poprzednich dwdch miesigcach
zaburzone przez Wielkanoc (sprzedaz i produkcja zywnosci). Ceny producentéw najprawdopodobniej ztagodzity
spadki (konsekwencja wyzszych cen nosnikéw energii).

Gospodarka globalna. Dzi§ w Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane dane o CPI - ze wzgledu na wyzsze
ceny paliw mozna spodziewa¢ si¢ nieznacznego wzrosty wskaznika rocznego inflacji (z -0,2% do 0,0%). Warto
réwniez odnotowa¢ cotygodniowe dane z rynku pracy oraz wyniki badania koniunktury w okregu filadelfijskim.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w maju wyniosto 4 002,16 zi, co oznacza, ze rdr wzrosto o 3,2 proc.
(wiecej w sekcji analiz).

m Szczurek: Reguta wydatkowa ogranicza mozliwosci wzrostu wydatkéw, ale niski deficyt daje pewne mozliwosci,
ktére nie sa jednak wielkie.

m USA: Rezerwa Federalna podjeta decyzje o pozostawieniu bez zmian gtéwnej stopy procentowe;.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.797 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.300 -0.038

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.316 0.018

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rynek pracy pozostaje w umiarkowanym
trendzie wzrostowym.

W maju dynamika ptac spowolnita z 3,7% do 3,2% r/r, zgodnie
Z naszymi prognozami i nieznacznie ponizej konsensusu ryn-
kowego (3,7%). Spowolnienie to jest jednak niewielkie i, cho¢
nie dysponujemy szczegétowymi danymi na temat struktury ptac
w kwietniu (nalezy czekaé¢ na Biuletyn Statystyczny), mozemy
przypuszczac, ze za wolniejszy wzrost wynagrodzen odpowiada
gorszy wynik przetworstwa przemystowego (konsekwencja nie-
korzystnej réznicy dni roboczych) i efekty wysokiej bazy w bu-
downictwie i transporcie. W naszej opinii wychylenie w dét w
stosunku do trendu (ktéry szacujemy obecnie na ok. 4% r/r) jest
jednak tymczasowe i bedzie w kolejnym miesigcu zniwelowane.
Ze wzgledu na specyficzny uktad baz statystycznych i korzyst-
niejszg réznice dni roboczych czerwiec powinien przynies¢ przy-
spieszenie dynamiki ptac nominalnych do ponad 4%.

Przecietne wynagrodzenie - miary trendu
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——Dynamika r/r, z wyt. gornictwa (L)
= Momentum, przetwdrstwo (P)

Dynamika nominalnego funduszu ptac spadta w maju z 4,8%
do 4,4% r/r, w kategoriach realnych spadek byt jeszcze dotkliw-
szy (z 5,9% do 5,3% r/r), ze wzgledu na dalszy wzrost inflacji
w ostatnim miesigcu. W konsekwencji, dynamika funduszu ptac
normalizuje sie (tzn. wraca do pozioméw z 2014 roku). Z per-
spektywy konsumpcji nie powinien by¢ to powdd do zmartwien
- tak, jak wyzszy realny wzrost dochoddw w pierwszych miesia-
cach roku nie przetozyt sie na przyspieszenie w spozyciu indywi-
dualnym (jego dynamika oscyluje wokot 3% od kwartatow), tak
konsumpcja nie ucierpi na obserwowanej obecnie normalizacii.

Dynamika funduszu ptac
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Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w maju przyrosto o 2tys

mBank.pl

W ujeciu miesiecznym, co przetozyto sie na 1,1% wzrost w uje-
ciu rocznym, zgodny z naszg prognozg i konsensusem rynko-
wym. Jakkolwiek nie znamy szczegdtéw to wydaje sig, ze - nie
liczac kilku sekcji wykazujgcych dynamike rzedu 1-2k na kwar-
tat w zalezno$ci od koniunktury - przemyst bliski jest osiagnie-
cia petnego zatrudnienia (w sensie dostownym, nie ekonomicz-
nym) przy biezacych ptacach, biezgcym technicznym uzbroje-
niu pracy i wzro$cie PKB (nie liczac stricte schytkowych sekcji
przemystu, ktére pracownikéw juz tylko tracg). Wahania genero-
waé bedg odtad gtéwnie sekcje sezonowe: budownictwo, han-
del, transport i misz-masz ukryty pod nazwg administrowania i
dziatalnosci wspierajacej. Wydaje sie, ze Srednie tempo wzrostu
zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw spowolnito do wielko-
ci 1-4tys. miesigcznie w cyklu. Ze wzgledu na silny efekt sezo-
nowy w czerwcu zauwazymy prawdopodobnie wystrzat w gore
w dynamice miesigcznej, niekoniecznie jednak przyspieszenie
w ujeciu rocznym. Wzrosty zatrudnienia w gospodarce realizujg
sie gtéwnie poza sektorem przedsiebiorstw, a wiec wedtug tak-
sonomii GUS w firmach zatrudniajgcych ponizej 9 oséb, oraz w
sektorze publicznym. Jak juz wielokrotnie wspominali§my, poza
sektorem publicznym tworzone miejsca pracy sg raczej marnej
jakosci, co przektada sie i na nikle mozliwosci negocjacii ptac i
matg stabilnosci konsumpcji gospodarstw domowych z dominu-
jacym udziatem dochoddéw z takiego Zrédta.

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku
101,0 -

100,5 -
100,0 -
99,5 -

99,0 -

98,5

T T T T T T T T T 1

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
2011 =——2012 =——2013 =—2014 2015

Dane neutralne dla rynku skupionego na hamletyzowaniu w
sprawie dalszej przysziosci Grecji w strefie euro. Gdyby jednak
dane mialy znaczenie, nie sg to informacje wspierajace wcze-
sne podwyzki stop w 2016 roku; obecnie rynek wycenia pierw-
sza podwyzke w czerwcu 2016 i jeszcze jedng przed koncem
roku.
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FOMC bardziej ostrozny

Fed nie zmienit wczoraj parametréw polityki pienigznej (stopa
Fed funds na poziomie 0,0-0,25%). Jak na pierwsze z serii po-
siedzen, na ktérym mogto (teoretycznie) doj$¢ do podwyzki stép
procentowych, wydzwigk wczorajszego byt gotebi. Co sig na taki
odbior ztozyto?

1. Jedynie niewielkie zmiany w komunikacie. Nie ,podkre-
cono” oceny sytuacji na rynku pracy, ani pilnosci przepro-
wadzenia podwyzki stép procentowych.

2. Obnizono prognozy PKB na koniec tego roku do 1,9% z
2,5%, nieznacznie tylko podwyzszajac prognozy na 2016
i 2017.

3. Obnizono tzw. kropki, czyli prognozy przysziej stopy pro-
centowej na 2016 roku (co naszym zdaniem jest dowo-
dem na rozciggnigcie przysztych podwyzek; dodajmy, ze
rynek obecnie wtasnie najbardziej boi sie kumulacji pod-
wyzek stop, ktéra w pierwszej fazie bedzie niekorzystna i
dla obligacji, i rynkéw akcyjnych).

4. Podkreslono, ze poprawa sytuacji gospodarczej nie jest
spektakularna i warunki dla podwyzki stop nie sg jeszcze
spetnione catkowicie.

5. Przewodniczaca Yellen wielokrotnie podkreslata, ze to nie
moment podwyzki stép jest wazny, ale przyszta $ciezka
zacie$nienia, a ta ma by¢ bardzo tagodna.

Mediana oczekiwan FOMC dot. poziomu stép
proc.
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Naszym zdaniem trendy w gospodarce sg pozytywne i przez
najblizsze miesigce warunki konieczne do przeprowadzenia za-
cie$nienia zostang spetnione. Jednym z elementéw koniecznych
do podwyzki stdp jest wskazana (i majgca rzeczywiscie miejsce)
wprost przez szefowg Fed stabilizacja kursu dolara. Myslimy, ze
ryzyko zwigzane ze skumulowaniem podwyzek stop Fed zna-
czgco zmalato (zmalaty tez obawy przed nadmiernym automa-
tyzmem w przysztym cyklu zaciesnienia). Wzrosng¢ powinna
waga ewentualnych negatywnych zaskoczen danymi. Wczoraj-
sza decyzja Fed moze wptyna¢ na poprawe sentymentu na ryn-
kach akgiji i obligacji, cho¢ tu ciagle najwazniejszym czynnikiem
pozostaja negocjacje Grecji z KE.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Silne umocnienie EURUSD rezultatem gotebiej niespodzianki ze
strony Fed (wiecej czytaj w sekcji analiz). Gotebie przestanie Yel-
len i nizsza oczekiwana $ciezka stép procentowych zdejmuja
czes$¢ presji aprecjacyjnej z dolara i otwierajg droge do prze-
testowania kluczowego poziomu 1,15 przez EURUSD - w wa-
runkach awersji do ryzyka jest to jak najbardziej osiggalne. Dzis
uwaga rynkéw przesuwa sig, z jednej strony, na posiedzenie Eu-
rogrupy (sygnaty ptynace z Europy wskazujg na to, ze nie zo-
stanie tam zawarte zadne porozumienie, m.in. z uwagi na to,
ze Grecja chce rozwigzania politycznego, ustalonego w gronie
przywodcow panstw Eurolandu), z drugiej zas - na dane o infla-
cji w USA. Tutaj gra jest prosta - wyzsza od oczekiwan inflacja
to mocniejszy dolar, stabszy wynik (po PPI faktyczny konsen-
sus moze by¢ nizszy od nominalnego) to kontynuacja deprecja-
cji amerykanskiej waluty.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Po znacznym wzroécie kurs EURUSD zblizyt sie do maksimoéw
lokalnych z czerwca (brakuje kilkunastu tickéw). Udato sie dzigki
temu pokonac linie trendu spadkowego, jestesmy takze ponad
MA30 na tygodniowym. Istnieje spora szansa na wybicie z range
(o gérnej granicy 1,1380), co otworzytoby atrakcyjng przestrzen
wzrostowg. Jest ona jendak podzielona na dwie czesci: pierw-
sza do maksimum lokalnego z maja (figura nad nami), druga do
MA200 na dziennym (1,1709). Gramy na wybicie z range (po
przetamaniu trendu) wchodzac long po 1,1369 z S/L wynosza-

cym 1,1239.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN rést wczoraj praktycznie caty czas do momentu po-
siedzenia Fed. W pierwszej czesci dnia wysokie poziomy kursu
byty prawdopodobnie zwigzane: 1) ze wznowieniem odptywu ka-
pitatu z GPW (duzy spadek na WIG20), 2) kontynuacjg obaw
wobec Grecji (cho¢ bez eskalacji), 3) pozycjonowaniem inwe-
storéw przed wieczornym posiedzeniem FOMC. Tymczasem po-
siedzenie to miato diametralnie inny wydzwigk niz oczekiwano
(patrz sekcja analiz) i zostato odczytane jako tagodne. Pozwolito
to na ztamanie dodatniej korelacji EURPLN i EURUSD i umoc-
nienie krajowej waluty, ktére prawdopodobnie bedzie takze kon-
tynuowane dzisiaj, gdyz aktualne podejscie FOMC do gospo-
darki implikuje bardzo powolne wycofywanie akomodacji mone-
tarnej, dostosowane w duzej mierze do reakcji rynkowej (powra-
cajg stwierdzenia Dudley’a odno$nie interakcji pomiedzy Fed a
uczestnikami rynku). W takim otoczeniu moga zyskiwac i gietdy i
obligacje. | cho¢ Polsce obecnie blizej do probleméw strefy euro,
i waluta i gietda i obligacje powinny dzi$ odnotowa¢ wzrosty.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

EURPLN wyskoczyt chwilowo ponad linie korekcyjnego trendu
spadkowego, ale ostatecznie powr6cit ponizej. Chociaz maksi-
mum dnia znalazto sie takze powyzej MA200 na dziennym, to
aktualnie jestesmy (jak bardzo czesto w ostatnich dniach) w oko-
licach MA55 na 4H. Dzisiaj najpewniej nastgpi ponowny atak
na linie trendu spadkowego, moze wtedy obraz sie wyklaruje
(szczegolnie jezeli ten opdr zostanie pokonany). Pozostajemy
poza rynkiem.

Wsparcie Opoér
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76 1.79 ON 1.10 1.40 EUR/PLN 4.1535
2Y 2.02 2.06 1M 1.45 1.65 USD/PLN 3.6873
3Y 219 222 3M 1.36 1.81 CHF/PLN 3.9815

4Y 239 242

5Y 257 260 FRA BID ASK

6Y 270 2.73 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1335
7Y 284 2.88 1x4 1.72 1.76 EUR/JPY 139.90
8Y 292 296 3x6 1.73 1.79 EUR/PLN 41514
)4 299 3.02 6x9 1.75 1.80 USD/PLN 3.6614
10Y 3.04 3.08 9x12 182 1.86 CHF/PLN 3.9704
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2,2 A 0,15 2,5 2,70 - £ 0,70
2,1
o1 23 230 1 o0
2 )30 0,50
1,9 0,05 21 ' 0,40
1,8 ,/_,_'—'—" 1,9 2,10
1,7 0 0,30
1,90
1,6 e ' 0,20
-0,05
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1,4 0 - — : . T -0,1 1,50 . . 0,00
9 mar 23 mar 6 kwi 20 kwi 4 maj 18 maj 1 cze 15 cze 1,3 - 19 mar 2 kwi 16 kwi 30kwi  14maj 28maj 1lcze
1x2  1x4 3x6 6x9 9x12 12X1515X1818X2121X24
mspread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 s SEPS 0CT5
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.



