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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

29.06.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

1:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) maj -0.8 1.2 -2.2
11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) cze 103.9 103.8 103.5
14:00 GER CPI wstepny t/r (%) cze 0.5 0.7 0.3
16:00 USA Podpisane umowy na sprzedaz doméw maj 1.0 2.7 (r) 0.9
m/m (%)
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) cze 6.4 6.4 6.4
11:00 EUR CPI wstepny r/r (%) cze 0.2 0.3 0.2
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) cze 0.2 0.2 0.2 0.2
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) Qi 2200 2200 -1647 () 1648
15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) kwi 5.25 4.96 (r) 4.91
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) cze 50.0 46.2 49.4
16:00 USA Wskaznik koniunktury kons. CB (pkt.) cze 96.8 94.6 (r) 101.4
3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) cze 50.4 50.2 50.2
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) cze 51.8 52.4 52.4 54.3
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 50.5 50.5 50.7
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 51.9 51.9 51.9
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 52.5 52.5 52.5
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) cze 52.4 52.0 51.4
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) cze 218 203 (r) 237
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) cze 53.4 52.8 53.6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) cze 233 254 () 223
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 5.4 55 5.3
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe r/r (%) cze 2.3 23 2.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 27.06 270 271 281
16:00 USA Zamowienia w przemys$le m/m (%) maj -0.5 -0.7 () -0.5
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 541 54.1
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 54.2 54.2
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 54.4 54.4
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) cze 57.5 56.5
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.1 0.7

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzi$ zostang opublikowane dane nt. PMI w ustugach w strefie euro. Ze wzgledu na domi-
nujacy udziat ustug w gospodarkach rozwinietych, wskazniki te sg waznym probierzem stanu gospodarki. Nalezy
réwniez odnotowa¢ publikacje danych o sprzedazy detalicznej w strefie euro, cho¢ ze wzgledu na opdznienie w
publikacji majg one charakter raczej historyczny.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Polska w maju 2015 roku nadal wypetniata kryterium stabilno$ci cen oraz kryterium stdp procentowych

m SWE: Riksbank obnizyt stope repo o0 10 pb, do minus 0,35 proc.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w czerwcu wzrosta o 223 tys., podczas gdy w maju wzrosta
0 254 tys., po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.844 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.317 -0.052

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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NFP: czkawka na ptacach i aktywnosci zawo-
dowe;.

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w czerwcu o 223
tys., czyli prawie zgodnie z konsensusem rynkowym; dane z
maja zostaty zrewidowane w dét o 26 tys. Mimo pewnego roz-
czarowania, ankieta wérdd przedsigbiorstw wyglada nadal bar-
dzo zdrowo (kompozycja, dynamika), z 3-miesieczng zmiang na
poziomie 221 tys. Schody zaczynajg sie przy zarobkach go-
dzinowych, ktore pokazujg kompletng stagnacje, zamiast kolej-
nego niewielkiego wzrostu (tydziehn pracy natomiast nadal sie
wydtuza). Po pierwsze, zarobki godzinowe nigdy nie rosng mo-
notonicznie. Po drugie, przy marnym wzroscie produkcyjnosci
pracy dtuzszy tydzien pracy i nizsze zarobki mozna tatwo pogo-
dzi¢ - tym bardziej, ze miary catkowitych kosztéw zatrudnienia
(biorgc pod uwage wynagrodzenia i wszystkie dodatki) silnie ro-
sna. Tak realizujgcy sie wzrost ptac w catej gospodarce moze
by¢ nawet bardziej inflacyjny.
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=—Przecietne zarocbki godzinowe

——Srednia liczba przepracowanych godzin w tygodniu (prawa og)

ECI - wszystkie elementy wynagrodzenia
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Nieco bardziej niepokojacy jest spadek aktywnosci zawodowej:
w maju byta to podstawowa determinanta spadku stopy bezro-
bocia, gdyz ponad 600 tys. oséb wyszto z zasobu sity robocze;.
Niepokojacy jest fakt, ze trend spadkowy tego wskaznika jest
kontynuowany i kazdy przebtysk poprawy jest predzej czy péz-
niej szybko korygowany w dét. Cho¢ mechanizm powrotéw na
rynek pracy dziata (2/3 odptywu z rynku pracy to bezrobotni
przechodzacy do biernosci, naptywy z biernosci do zatrudnie-
nia sg bardzo wysokie); niemniej podaz pracy sie zmniejsza co
powinno prowadzi¢ do wzrostu ptac.

12.0 67.0
10.0 6.9
65.0
8.0
64.0
6.0
63.0
4.0 i
62.0
2.0 61.0
0.0 60.0
M~ I~ O o o 0h O O = = N NN M m < = w
(=] o O O o O 9~ = - o~ - - = —
o O O O O 0O 0 O 0 O O 0o 0 O oo O
NN NN N NN N NN NN NN N NN

—Stopa bezrobocia (lewa os)

—i\skaznik aktywosci zawodowe]

Oba zjawiska, czyli spadek przecietnego godzinnego wynagro-
dzenia oraz spadek aktywnosci zawodowej sg ze sobg powia-
zane relacjg zwrotng. Ludzie wchodzacy na rynek pracy otrzy-
muja relatywnie niskie wynagrodzenia, ludzie przechodzacy na
emeryture (wychodzacy z zasobu sity roboczej) sg zaawanso-
wani w cyklu zycia i majg wysokie zarobki. Zaréwno Fed jak
i rynki sg obecnie do$¢ ortodoksyjne w spogladaniu na obie
miary jako przyczynek do dalszej stymulacji monetarnej. Tym-
czasem bilans ryzyk rozktada sie w przeciwng strone: 1) jesli
ptace nie rosng z uwagi na mizerng produktywno$¢ pracy, po-
daz pracy stopniowo sie skurczy doprowadzajac w koncu do
presji na tym polu, 2) jesli obserwowana zmienno$¢ na zarob-
kach godzinowych jest po prostu normalna - w kolejnym mie-
sigcu mozemy znéw zobaczy¢ wzrost, a prawdziwy kierunek
(w gore) pokazuje ECI, 3) spadek aktywnosci zawodowej moze
zosta¢ uznany w koncu przez Fed jako problem strukturalny, a
wiec obok funkcji celu polityki pienigznej. W takim wypadku nie
ma sensu wyczekiwanie na odktadanie podwyzek stép w nie-
skonczonosé. Spadki rentowno$ci spowodowane przez ostatnie
dane majg niewielkg szanse na utrzymanie.
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EURUSD fundamentalnie

Niewielki wzrost EURUSD (o niecaly cent), przypieczetowany
stabszymi od oczekiwan danymi z amerykanskiego rynku pracy
(wiecej czytaj w sekcji analiz). Tym niemniej, skala wyprzedazy
dolara po wczorajszych danych nie byta tak duza, jak zdazyly
nas do tego przyzwyczai¢ dane z rynku pracy. Po pierwsze, nie
byty az tak zte; po drugie, z perspektywy Fed sa raczej neu-
tralne (bank centralny bedzie patrzyt na trend, a ten jest wzro-
stowy). Dzi$, ze wzgledu na dzien wolny w Stanach Zjednoczo-
nych, rynki moga pracowaé¢ na zmniejszonych obrotach. Przed
nami réwniez weekend i greckie referendum — wprawdzie ostat-
nie sondaze wskazujg na przewage zwolennikéw opcji ,tak”, ale
duza liczba oséb niezdecydowanych sugeruje, ze niepewnos$é
jest znaczgca. Niezaleznie od wyniku referendum, EURUSD
otworzy sie w niedziele zapewne z lukg. Warto, wreszcie, pod-
kresli¢, ze zaden wynik nie rozwieje niepewnosci w tym obsza-
rze...

Dekompozycja zmian EUR/USD
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m Zmiana koszyka* EUR ~ m®Zmiana koszyka* USD

-=««Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Wszorajszy wzrost kursu EURUSD nie musi oznaczaé korekty w
trendzie spadkowym. Zamiast tego mozemy mie¢ do czynienia
z utworzeniem nowego range (1,0950 — 1,1250), przesunietego
0 poniedziatkowg luke w stosunku do ostatniej takiej formacji. W
trendzie spadkowym mamy wigekszg szanse na przebicie mini-
mow lokalnych (pierwsze z nich to 1,0955 i 1,0819). Pokonanie
tych miniméw otwieratoby atrakcyjng przestrzen do zarobku (w
przeciwienstwie do grania range po aktualnych poziomach). Po-
zostajemy poza rynkiem — nie ma wystarczajacych sygnatéw do
wej$cia short, a wchodzenie long jest mato atrakcyjne.

Wsparcie Opor

1,0819 1,1971
1,0521 1,1763
1,0458 1,1246
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie stabszy, ale przy tak niskiej zmiennosci trudno
mowi¢ o jakichkolwiek istotnych tendencjach na rynku waluto-
wym. EURPLN porusza sie w waskim zakresie wahan i, cho¢
pojedyncze zdarzenia sg w stanie odbi¢ sie na kursie (tak, jak
wczorajsze dane z amerykanskiego rynku pracy), od poczatku
tygodnia kurs jest zblokowany w waskim, 2-groszowym zakresie.
Dzisiaj nie zobaczymy tutaj przetomu (zwtaszcza ze bez inwe-
storow z USA ptynno$é moze by¢ mniejsza) - by¢ moze dopiero
wynik greckiego referendum zainicjuje wyrazniejszg tendencje
na EURPLN.

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

EURPLN porusza sie w bardzo waskim korytarzu zaraz nad
MA30 na 4H. Oscylator na tym interwale juz ro$nie, co ozna-
cza, ze dywergencja nie zrealizowata sie. Dodatkowo, trend na
dziennym okazat sie skutecznym wsparciem (chociaz moze na-
stgpi¢ jeszcze jeden atak), a wyczekiwana przez nas dywergen-
cja nie utworzyta sie. Najblizszym (przed 4,22) waznym oporem
jest tylko MA200 na tygodniowym, zamknigecie $wiecy ponizej
tej $redniej ograniczatoby dzisiejszy wzrost do 70 tickéw. Nie wi-
dzimy juz okazji do zarobku grajac short. Zamykamy pozycje po
4,1919 z 13 tickami zysku.

Wsparcie Opor

4,1656 4,2347
4,1226 4,2200
4,0804 4,1983

0A(san)
Vi
EUR / PLN DZIENNY ™™
L1LIIY H \
\
b A
b
\Fi! H ; 430
WO,
=y AN
P R M | '
J!f i m i ‘l 'M ”
i A R
g V/’ L 1
- - %
/‘ (s Vit
(A[30672)
Msthree T Egaesn +400 Loytsnom Do Mo 70 Mok Mo s Do bizage
ERt : ; : !
[z ‘ I b i My I W g o) (& Yo e ‘ I feb Y i Vg In
AL s i
EURPLY Curncy 2UR-PLN ERATE) ATEURPLAD Dy CAECE3 OB ILS Copyrighs 205 oy Farce L. [Tt
400

| |

| |

| |

i i

| | ]

[ [ " 7 | .

| | b | ‘

| o TN ] o it

i - oo ;

I i £ T i) ‘ :

| L 1 N el /

I V- I [ L I B A |

I | 1A or [ mm il |l \

| = Jll faker® 1l T I O N T | 111,’1 16 hY

| | Lot T [ o v e T |

| [ I [ R - i

| i L A R [

| [ I A A [ \\

| | R [ T~

| [ [ A I I B [ A R Pon el

i iy e R R U R R P R e e e

i} [ [ N R [

| AL o [ I [ R

I 4™ [ [ N R [

f t P e S Sl e ) e e 000

[ | o [ I [ R !

[ I o [ N I [ e

[ I [ RN [ R COLE s 46 SRS

0 on Cose 4.5 WGy on e 400

[ I [ [ A [ et Er i

\ulustmlmhrmmu 12 Lo 16003556, Js. W s 208 MW 0 ots S06 JE06 .. Lo Lo bbb ] 00 T

e ot o s T ") O U P B O O O SO O O B

[N S [ AV I R R N

= S Ty I T L T YT Wl T W24l UL T L gar T i T ey e

R o i - o L L e T e B W S W o 2. Ay ot 7 -

———t— t t — — At ——t—— —

lgme 11 1| I i T - J = !

L L Ll L L L Ll Ll Ll T M Ll L Ll Il b H H H v
TEOWI G AT R IESNE U0 X 1ZEST RO RGN EGAT L G700 55 500 L0 ol W kg % W & ot Y W A % W ke xR @ &y i
Wyt ey 015 015 ki B | a | b

LA Ly (R R) A L4 s 40 s (oM X5 b e . Sk LR e (R )AL ik IR0 (i M5 Ecemeg e . EAE 0N

I T T



' Pt
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76 1.79 ON 1.38 1.58 EUR/PLN 4.1935
2Y 1.95 2.00 1M 1.47 1.67 USD/PLN 3.7859
3Y 211 213 3M 1.36 1.81 CHF/PLN 3.9974

4Y 229 231

5Y 246 248 FRA BID ASK

6Y 259 2.63 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1084
7Y 272 276 1x4 1.72  1.77 EUR/MJPY 136.34
8Y 281 2.85 3x6 1.73 1.79 EUR/PLN 4.1901
QY 2.88 2.92 6x9 1.74 1.80 USD/PLN 3.7798
10Y 293 297 912 1.79 1.83 CHF/PLN 4.0070
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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
35 30 125 63,2 6205
5 55 115 63,0 A
* 20 105 62,8
2,5 * 62,6
® 15 95 62,44
2 62,4
10 g5
1,5 62,2
5 75 61,93
62,0 4
1 o L4
65 61,8
0,5 5
55 61,6
0 -10
12 3 4 5 & 7 8 9 10 45 61,4
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut15 kwi15 cze 15 AUGS SEPS ocTs
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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