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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

15.06.2015 PONIEDZIAŁEK
14:00 POL Saldo obrotów bieżących (mln EUR) kwi 1381 1190 1938 1138
14:00 POL Eksport (mln EUR) kwi 14400 14524 15322 14485
14:00 POL Import (mln EUR) kwi 14000 13952 14648 14358
14:00 POL CPI r/r (%) maj -0.5 -0.7 -1.1 -0.9
14:30 USA Wskaźnik Empire State (pkt.) cze 6.00 3.09 -1.98
15:00 POL Wykonanie budżetu (%) maj 36.2 42.6
15:15 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) maj 0.2 -0.5 (r) -0.2

16.06.2015 WTOREK
10:30 GBR CPI r/r (%) maj 0.1 -0.1 0.1
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja bieżąca (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 Rozpoczęte budowy domów (tys.) maj 1090 1165 ( r) 1036
14:30 USA Pozwolenia na budowę (tys.) maj 1100 1140 ( r) 1275

17.06.2015 ŚRODA
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) kwi 5.5 5.5 5.5
14:00 POL Przeciętne 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

18.06.2015 CZWARTEK
14:00 POL Produkcja przemysłowa 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 Sprzedaż 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.) cze 8.0 6.7

19.06.2015 PIĄTEK
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) cze 80 80

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska. Tydzień w polskich publikacjach danych makro wieńczy publikacja danych o produkcji przemy-
słowej i sprzedaży detalicznej. Pomimo negatywnego efektu dni roboczych oczekujemy przyspieszenia w produkcji
i sprzedaży, co jest głównie zasługą normalizacji w części kategorii, które były w poprzednich dwóch miesiącach
zaburzone przez Wielkanoc (sprzedaż i produkcja żywności). Ceny producentów najprawdopodobniej złagodziły
spadki (konsekwencja wyższych cen nośników energii).
Gospodarka globalna. Dziś w Stanach Zjednoczonych zostaną opublikowane dane o CPI - ze względu na wyższe
ceny paliw można spodziewać się nieznacznego wzrosty wskaźnika rocznego inflacji (z -0,2% do 0,0%). Warto
również odnotować cotygodniowe dane z rynku pracy oraz wyniki badania koniunktury w okręgu filadelfijskim.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ GUS: Przeciętne wynagrodzenie brutto w maju wyniosło 4 002,16 zł, co oznacza, że rdr wzrosło o 3,2 proc.
(więcej w sekcji analiz).
∎ Szczurek: Reguła wydatkowa ogranicza możliwości wzrostu wydatków, ale niski deficyt daje pewne możliwości,
które nie są jednak wielkie.
∎ USA: Rezerwa Federalna podjęła decyzję o pozostawieniu bez zmian głównej stopy procentowej.

Decyzja RPP (08.07.2015) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.797 -0.002
USAGB 10Y 2.300 -0.038
POLGB 10Y 3.316 0.018
Dotyczy benchmarków Reuters
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Rynek pracy pozostaje w umiarkowanym
trendzie wzrostowym.

W maju dynamika płac spowolniła z 3,7% do 3,2% r/r, zgodnie
z naszymi prognozami i nieznacznie poniżej konsensusu ryn-
kowego (3,7%). Spowolnienie to jest jednak niewielkie i, choć
nie dysponujemy szczegółowymi danymi na temat struktury płac
w kwietniu (należy czekać na Biuletyn Statystyczny), możemy
przypuszczać, że za wolniejszy wzrost wynagrodzeń odpowiada
gorszy wynik przetwórstwa przemysłowego (konsekwencja nie-
korzystnej różnicy dni roboczych) i efekty wysokiej bazy w bu-
downictwie i transporcie. W naszej opinii wychylenie w dół w
stosunku do trendu (który szacujemy obecnie na ok. 4% r/r) jest
jednak tymczasowe i będzie w kolejnym miesiącu zniwelowane.
Ze względu na specyficzny układ baz statystycznych i korzyst-
niejszą różnicę dni roboczych czerwiec powinien przynieść przy-
spieszenie dynamiki płac nominalnych do ponad 4%.

Dynamika nominalnego funduszu płac spadła w maju z 4,8%
do 4,4% r/r, w kategoriach realnych spadek był jeszcze dotkliw-
szy (z 5,9% do 5,3% r/r), ze względu na dalszy wzrost inflacji
w ostatnim miesiącu. W konsekwencji, dynamika funduszu płac
normalizuje się (tzn. wraca do poziomów z 2014 roku). Z per-
spektywy konsumpcji nie powinien być to powód do zmartwień
- tak, jak wyższy realny wzrost dochodów w pierwszych miesią-
cach roku nie przełożył się na przyspieszenie w spożyciu indywi-
dualnym (jego dynamika oscyluje wokół 3% od kwartałów), tak
konsumpcja nie ucierpi na obserwowanej obecnie normalizacji.

Zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw w maju przyrosło o 2tys

w ujęciu miesięcznym, co przełożyło się na 1,1% wzrost w uję-
ciu rocznym, zgodny z naszą prognozą i konsensusem rynko-
wym. Jakkolwiek nie znamy szczegółów to wydaje się, że - nie
licząc kilku sekcji wykazujących dynamikę rzędu 1-2k na kwar-
tał w zależności od koniunktury - przemysł bliski jest osiągnię-
cia pełnego zatrudnienia (w sensie dosłownym, nie ekonomicz-
nym) przy bieżących płacach, bieżącym technicznym uzbroje-
niu pracy i wzroście PKB (nie licząc stricte schyłkowych sekcji
przemysłu, które pracowników już tylko tracą). Wahania genero-
wać będą odtąd głównie sekcje sezonowe: budownictwo, han-
del, transport i misz-masz ukryty pod nazwą administrowania i
działalności wspierającej. Wydaje się, że średnie tempo wzrostu
zatrudnienia w sektorze przedsiębiorstw spowolniło do wielko-
ści 1-4tys. miesięcznie w cyklu. Ze względu na silny efekt sezo-
nowy w czerwcu zauważymy prawdopodobnie wystrzał w górę
w dynamice miesięcznej, niekoniecznie jednak przyspieszenie
w ujęciu rocznym. Wzrosty zatrudnienia w gospodarce realizują
się głównie poza sektorem przedsiębiorstw, a więc według tak-
sonomii GUS w firmach zatrudniających poniżej 9 osób, oraz w
sektorze publicznym. Jak już wielokrotnie wspominaliśmy, poza
sektorem publicznym tworzone miejsca pracy są raczej marnej
jakości, co przekłada się i na nikłe możliwości negocjacji płac i
małą stabilności konsumpcji gospodarstw domowych z dominu-
jącym udziałem dochodów z takiego źródła.

Dane neutralne dla rynku skupionego na hamletyzowaniu w
sprawie dalszej przyszłości Grecji w strefie euro. Gdyby jednak
dane miały znaczenie, nie są to informacje wspierające wcze-
sne podwyżki stóp w 2016 roku; obecnie rynek wycenia pierw-
szą podwyżkę w czerwcu 2016 i jeszcze jedną przed końcem
roku.
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FOMC bardziej ostrożny

Fed nie zmienił wczoraj parametrów polityki pieniężnej (stopa
Fed funds na poziomie 0,0-0,25%). Jak na pierwsze z serii po-
siedzeń, na którym mogło (teoretycznie) dojść do podwyżki stóp
procentowych, wydźwięk wczorajszego był gołębi. Co się na taki
odbiór złożyło?

1. Jedynie niewielkie zmiany w komunikacie. Nie „podkrę-
cono” oceny sytuacji na rynku pracy, ani pilności przepro-
wadzenia podwyżki stóp procentowych.

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

3. Obniżono tzw. kropki, czyli prognozy przyszłej stopy pro-
centowej na 2016 roku (co naszym zdaniem jest dowo-
dem na rozciągnięcie przyszłych podwyżek; dodajmy, że
rynek obecnie właśnie najbardziej boi się kumulacji pod-
wyżek stóp, która w pierwszej fazie będzie niekorzystna i
dla obligacji, i rynków akcyjnych).

4. Podkreślono, że poprawa sytuacji gospodarczej nie jest
spektakularna i warunki dla podwyżki stóp nie są jeszcze
spełnione całkowicie.

5. Przewodnicząca Yellen wielokrotnie podkreślała, że to nie
moment podwyżki stóp jest ważny, ale przyszła ścieżka
zacieśnienia, a ta ma być bardzo łagodna.

Naszym zdaniem trendy w gospodarce są pozytywne i przez
najbliższe miesiące warunki konieczne do przeprowadzenia za-
cieśnienia zostaną spełnione. Jednym z elementów koniecznych
do podwyżki stóp jest wskazana (i mająca rzeczywiście miejsce)
wprost przez szefową Fed stabilizacja kursu dolara. Myślimy, że
ryzyko związane ze skumulowaniem podwyżek stóp Fed zna-
cząco zmalało (zmalały tez obawy przed nadmiernym automa-
tyzmem w przyszłym cyklu zacieśnienia). Wzrosnąć powinna
waga ewentualnych negatywnych zaskoczeń danymi. Wczoraj-
sza decyzja Fed może wpłynąć na poprawę sentymentu na ryn-
kach akcji i obligacji, choć tu ciągle najważniejszym czynnikiem
pozostają negocjacje Grecji z KE.
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EURUSD fundamentalnie
Silne umocnienie EURUSD rezultatem gołębiej niespodzianki ze
strony Fed (więcej czytaj w sekcji analiz). Gołębie przesłanie Yel-
len i niższa oczekiwana ścieżka stóp procentowych zdejmują
część presji aprecjacyjnej z dolara i otwierają drogę do prze-
testowania kluczowego poziomu 1,15 przez EURUSD - w wa-
runkach awersji do ryzyka jest to jak najbardziej osiągalne. Dziś
uwaga rynków przesuwa się, z jednej strony, na posiedzenie Eu-
rogrupy (sygnały płynące z Europy wskazują na to, że nie zo-
stanie tam zawarte żadne porozumienie, m.in. z uwagi na to,
że Grecja chce rozwiązania politycznego, ustalonego w gronie
przywódców państw Eurolandu), z drugiej zaś - na dane o infla-
cji w USA. Tutaj gra jest prosta - wyższa od oczekiwań inflacja
to mocniejszy dolar, słabszy wynik (po PPI faktyczny konsen-
sus może być niższy od nominalnego) to kontynuacja deprecja-
cji amerykańskiej waluty.

EURUSD technicznie
Po znacznym wzroście kurs EURUSD zbliżył się do maksimów
lokalnych z czerwca (brakuje kilkunastu ticków). Udało się dzięki
temu pokonać linię trendu spadkowego, jesteśmy także ponad
MA30 na tygodniowym. Istnieje spora szansa na wybicie z range
(o górnej granicy 1,1380), co otworzyłoby atrakcyjną przestrzeń
wzrostową. Jest ona jendak podzielona na dwie części: pierw-
sza do maksimum lokalnego z maja (figura nad nami), druga do
MA200 na dziennym (1,1709). Gramy na wybicie z range (po
przełamaniu trendu) wchodząc long po 1,1369 z S/L wynoszą-
cym 1,1239.

Wsparcie Opór
1,1033 1,1971
1,0819 1,1763
1,0521 1,1467
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EURPLN fundamentalnie
EURPLN rósł wczoraj praktycznie cały czas do momentu po-
siedzenia Fed. W pierwszej części dnia wysokie poziomy kursu
były prawdopodobnie związane: 1) ze wznowieniem odpływu ka-
pitału z GPW (duży spadek na WIG20), 2) kontynuacją obaw
wobec Grecji (choć bez eskalacji), 3) pozycjonowaniem inwe-
storów przed wieczornym posiedzeniem FOMC. Tymczasem po-
siedzenie to miało diametralnie inny wydźwięk niż oczekiwano
(patrz sekcja analiz) i zostało odczytane jako łagodne. Pozwoliło
to na złamanie dodatniej korelacji EURPLN i EURUSD i umoc-
nienie krajowej waluty, które prawdopodobnie będzie także kon-
tynuowane dzisiaj, gdyż aktualne podejście FOMC do gospo-
darki implikuje bardzo powolne wycofywanie akomodacji mone-
tarnej, dostosowane w dużej mierze do reakcji rynkowej (powra-
cają stwierdzenia Dudley’a odnośnie interakcji pomiędzy Fed a
uczestnikami rynku). W takim otoczeniu mogą zyskiwać i giełdy i
obligacje. I choć Polsce obecnie bliżej do problemów strefy euro,
i waluta i giełda i obligacje powinny dziś odnotować wzrosty.

EURPLN technicznie
EURPLN wyskoczył chwilowo ponad linię korekcyjnego trendu
spadkowego, ale ostatecznie powrócił poniżej. Chociaż maksi-
mum dnia znalazło się także powyżej MA200 na dziennym, to
aktualnie jesteśmy (jak bardzo często w ostatnich dniach) w oko-
licach MA55 na 4H. Dzisiaj najpewniej nastąpi ponowny atak
na linię trendu spadkowego, może wtedy obraz się wyklaruje
(szczególnie jeżeli ten opór zostanie pokonany). Pozostajemy
poza rynkiem.

Wsparcie Opór
4,1146 4,2347
4,0344 4,1983
4,0000 4,1650
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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 2.19 2.22 3M 1.36 1.81 CHF/PLN 3.9815
4Y 2.39 2.42
5Y 2.57 2.60 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.70 2.73 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1335
7Y 2.84 2.88 1x4 1.72 1.76 EUR/JPY 139.90
8Y 2.92 2.96 3x6 1.73 1.79 EUR/PLN 4.1514
9Y 2.99 3.02 6x9 1.75 1.80 USD/PLN 3.6614
10Y 3.04 3.08 9x12 1.82 1.86 CHF/PLN 3.9704

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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