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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

13.07.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL Raport o inflacji NBP lip

10 30 GBR CPlt/r (%) cze 0.0 0.1 0.0
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 0.0 (r) -0.4
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) cze 60.0 62.9 63.9
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) cze 29.5 31.5 29.7
14:00 POL M3 r/r (%) cze 8.2 7.8 7.6 (r) 8.3
14:00 POL Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) maj 214 383 1129 () 1184
14:00 POL Eksport (min EUR) maj 14150 14037 14503 (r) 14131
14:00 POL Import (min EUR) maj 14050 14043 14384 (r) 13185
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.3 1.0 (r) -0.3
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) cze 6.0 6.1 6.8
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 10.2 10.1 10.6
4:00 CHN PKB r/r (%) Q2 6.8 7.0 7.0
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) maj 515 55 5.6
14:00 POL CPlt/r (%) cze -0.8 -0.8 -0.9 -0.8
14:30 USA PPI r/r (%) cze -0.9 -1.1 -0.7
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lip 3.00 -1.98 3.86
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) cze 42.6 56.7
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze -0.2 0.3
13 45 EUR Decyzja EBC (%) lip 0.05 0.05 0.05
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 0.2 0.3 0.4 0.2
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) cze 4.9 4.1 3.2 25
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 1.0 1.1 1.1 0.9
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.07

16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lip 115 15.2

14 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) cze 7.0 6.9 2.8

14:00 POL PPI r/r (%) cze -1.8 -1.9 2.2

14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 3.9 3.5 1.8

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) cze 1100 1036

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) cze 1103 1250

14:30 USA CPI r/r (%) cze 0.2 0.0

16:00 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) lip 96.4 96.1

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzisiaj dane z przemystu i handlu. Oczekujemy przyspieszenia dynamiki produkcji przemy-
stowej i budowlanej oraz sprzedazy detalicznej. Obok dni roboczych (+1 vs. -1 r/r miesigc wczeéniej) odbiciu sprzyja
normalizacja dynamik w wielu kategoriach (zywnos¢, pozostate). Z uwagi na staby wynik ptac widzimy jednak ryzyko
w dot dla naszej prognozy produkcji przemystowe;.

Gospodarka globalna. W Europie dzisiaj spokojny dzien. Uwaga rynkéw bedzie skupiona na publikaciji inflacji CPI
w USA (powinniémy zaobserwowaé¢ bardzo skromny wzrost inflacji napedzany gtéwnie przez baze statystyczng w
kategoriach bazowych). W tym samym czasie zostang takze opublikowane dane z rynku nieruchomosci. Tydzien
konczy sie publikacjg kolejnego indeksu w USA — koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan.

m GUS: Przecigtne wynagrodzenie brutto w czerwcu wyniosto 4 039,7 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 2,5 proc.
(wiecej w sekoji analiz).

m NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, obnizyta sie¢ w czerwcu do 0,2 proc. rdr z 0,4 proc.
rdr w maju.

m EUR: Ceny konsumpcyjne wzrosty w czerwcu o 0,2 proc. rdr.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.768 -0.014

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.361 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.009 -0.031

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabsze dane z rynku pracy

W czerwcu dynamika ptac spowolnita z 3,2% do 2,5% r/r. Wynik
okazat sie duzo gorszy (pomimo pozytywnej roznicy w liczbie
dni roboczych) od konsensusu prognoz na poziomie 4,1%.
Tradycyjnie przyczyny niskiej dynamiki objasni¢ bedzie mozna
dopiero po publikacji szczeg6téw w Biuletynie Statystycznym.
Czerwiec jest drugim miesigcem wychylenia dynamiki ptac w
dot wzgledem rosnacego trendu. Powodem w krétkim okresie
moze by¢ jednak nizsze momentum w gospodarce (i mniejsza
liczba nadgodzin) w poréwnaniu z bardzo dynamicznym |
kwartatem. Badania NBP sugerujg, ze presja ptacowa nie ulega
zaostrzeniu i $rednie podwyzki oscylujg w okolicach 3,5% (patrz
wykres). Nastepuje tak pomimo poprawy wskaznikéw dla rynku
pracy i przeksztatcania si¢ (ze wzgledu na demografig) rynku
pracy w zynek pracownika". Spekulowa¢ mozna, ze wptyw na
taki stan rzeczy moze mie¢ otoczenie deflacyjne i byé moze
wzrost sity nabywczej pracownikdw.

30 + , :
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—grednia - Srednia-wazona
Srednia planowanych podwyzek wynagrodzen
(Zzrodto: Szybki Monitoring NBP)

Konsekwencje tego stanu rzeczy to obecnie uspokojenie
analitykbw obawiajacych sie inflacyjnych skutkdéw sytuacji na
polskim rynku pracy i w przysztoéci jednak przyspieszenie
ptac wraz ze wzrostem (dzieki normalizacji cen Zzywnosci)
postrzeganej inflacji. Ta druga perspektywa jest jednak do$¢
odlegta.

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw ruszyto sie zgodnie z
postulowanym przez nas kierunkiem. Cho¢ caty rynek byt usta-
wiony na 1,1% (tylko dwa banki w ankiecie Parkietu, tacznie z
nami, postulowaty wzrost tylko o 1,0%), dynamika zatrudnienia
w czerwcu wyniosta tylko 0,9% a miesigczna kreacja miejsc
pracy w sektorze przedsiebiorstw uplasowata sie niewiele dalej
od zera.
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Il Miesieczny wzrost zatrudnienia w tysigcach

——Roczne tempo wzrostu zatrudnienia (indeks)

Szukanie przyczyn bez znajomosci rozbicia danych to btadzenie
po omacku. Niemniej od wielu miesigcy piszemy, ze zmiany
zatrudnienia wedtug tej konkretnej statystyki (przedsigbiorstwa
zatrudniajgce wiecej niz 9 o0s6b) stabo odzwierciedlajg stan
gospodarki i nie licuja ze spadkami stopy bezrobocia. Duza
czes$c¢ sekcji objetych badaniem plasuje sie w okolicy maksimum
przyrostéw osigganych historycznie. Majgc na uwadze zmiany
w produktywnosci pracy (znaczace - przedsiebiorcy inwestujg
w praco-oszczedne technologie) i fakt, ze moga sobie na nie
pozwoli¢ przedsiebiorstwa wieksze (a wiec witasnie te objete
badaniem), nie dziwi nas rzekoma stagnacja zatrudnienia w
gospodarce rosngcej prawie 4% rocznie. Tymczasem ustugi,
zdominowane jednak przez mniejsze podmioty, caly czas
zwiekszajg zatrudnienie. Nie dos¢, ze trudniej w tych firmach
0 postep techniczny (wszak to ustugi), to jeszcze zwykle
uciekajg statystyce zatrudnienia GUS. Uwazamy dodatkowo,
ze nowe kryteria pomocy dla przedsigbiorstw w perspektywie
finansowej 2014-2020, ktére nakierunkowane sg raczej na
przedsiebiorstwa mniejsze, beda cementowaé nieprzydatnos¢
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw jako odzwierciedlenia
procesOw na rynku pracy.

Nie widzimy potencjatu do istotnego przyspieszenia zatrudnie-
nia do konca roku (zmiany w przedziale 2-4tys miesigcznie to
nasz scenariusz bazowy) a w sprawie pomiaru kondycji rynku
pracy zwracamy sie do stopy bezrobocia.

Dzisiejsze dane zdecydowanie szachujg oczekiwania na nor-
malizacje polityki pienieznej w Polsce. Ciezko z nich wyciggac
implikacje co do zagrozen inflacyjnych. My ciagle nie widzimy
podwyzek ,juz” w 2016 roku. Co wiecej dane te (mapowanie
z ptac na liczbe nadgodzin) sugerujg stabszy odczyt produkciji
przemystowej za czerwiec.
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ECB na dotychczas obranym kursie

Polityka pieniezna powinna by¢ nudna. Wczorajsze posiedzenie
ECB doskonale spetnia ten postulat. Zresztg, nawet nikt nie
spodziewat sie zadnego przetomu. Zaréwno stopy procentowe
jak i program zakupu aktywéw pozostaty bez zmian. Polityka
pieniezna pozostaje akomodacyjna a ECB zamierza jg zmienia¢
tylko wtedy, gdy dojdzie do zmiany oceny procesoéw inflacyjnych
w $rednim horyzoncie czasowym.

Ocena sytuacji gospodarczej to programowy optymizm, charak-
terystyczny dla instytucji banku centralnego. Wzrost pozostaje
przyzwoity, inflacja odbita sie od dotkéw, nieznacznie poprawity
sie oczekiwania inflacyjne. W sektorze bankowym odnotowano
pozytywne zmiany w postaci polepszonej dostepnosci kredytu,
dalszego niewielkiego zmniejszenia fragmentacji w strefie euro
oraz niewielkiego wzrostu popytu na kredyt. Dzigki niskim
cenom paliw oraz elastycznemu kursowi walutowemu ryzyka
dla sfery realnej uznawane sg za ograniczone; tym niemniej
spowolnienie wzrostu w rynkach wschodzacych (Chiny) stanowi
wcigz duze zagrozenie; naszym zdaniem nieprzewidywalny
proces rownowazenia panstwa $rodka to obecnie jeden z
gtéwnych czynnikéw sprzyjajgcy zaktadom o nizszy wzrost w
gospodarce globalnej oraz przedtuzenie tendencji deflacyjnych
(ograniczenie popytu krajowego w chinach potaczone z byé
moze desperacka probg dewaluacji juana).

Reakcja rynkowa na posiedzenie ECB byta umiarkowanie po-
zytywna. Utrzymanie biezacego kursu w polityce pienieznej po-
winno sprzyja¢ takze utrzymaniu niskich stép procentowych w
strefie euro (+zawezenie spreaddw) oraz stabego EUR (pozo-
stanie walutg finansujaca).

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD spadat przez ostatnie dwa dni gtéwnie napedzany
umocnieniem dolara (odpowiedzialny za 2/3 ruchu) i w tym
aspekcie nie spodziewamy sie wigkszych zmian (jego umocnie-
niu sprzyjaja réwniez spadajgce ceny surowcoéw). Z kolei wczo-
rajsze posiedzenie ECB nie bedzie przeszkoda dla dalszej de-
precjacji wspélnej waluty (patrz sekcja analiz). Dzi§ zobaczymy
rzut danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci (Srodowa
Bezowa Ksigga sugerowata, ze to coraz mocniejszy segment
amerykanskiej gospodarki, zwtaszcza ze rozkreca sie rynek kre-
dytowy) oraz dane o inflacj, na ktére rynek moze by¢ wciaz wraz-
liwy (szczegdlnie na miary bazowe; konsensus obstawia wzrost
do 0,2%).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka* EUR ~ mmZmiana koszyka* USD
«~«Zmiana EURUSD

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

—7Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Zajeta wczoraj pozycja short zarabia na razie niecate po6t figury.
Woprawdzie z powodu wahan intraday wychodzli§my przez pe-
wien czas na zero, ale ten wyskok kursu w gére nie zmienit
szerszego obrazu. Od kilku dni jestesmy w trendzie spadkowym
(ostatnio catkiem stromym); za niewiele ponad pot figury powi-
nien nastgpi¢ atak na minimum lokalne 1,0819. Ponizej tego po-
ziomu powstaje atrakcyjna przestrzen do spadku. Pozostajemy
short z niezmienionym S/L.

Wsparcie Opor

1,0819 1,1971
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nadal mocny/umacniajacy sie. Walutom EM pomaga wy-
korzystanie EUR jako waluty finansujacej. W zwigzku z bieza-
cym nastawieniem ECB (patrz sekcja analiz) proces ten moze
by¢ jeszcze dtugo kontynuowany, gdyz pozycjonowanie w EUR
ostatnio zneutralizowato sie i ma spora przestrzen do wzrostu w
kierunku nawet ekstremalnego short (takg droge przebyt prze-
ciez jen). Ztotemu sprzyja réwniez faza risk on, w ktérej obec-
nie kapitat naptywa i na gietde i na rynek obligacji. Dane z
rynku pracy (stabe) pozostaty neutralne dla waluty. Kontynuacja
stabszych publikacji na przyktad w postaci dzisiejszej produkciji
przemystowej (ryzyko w dét) moze juz nie by¢ tak taskawa dla
ztotego. Wprawdzie utrata momentum w danych nie zaneguje
wzrostowego ,story” w polskiej gospodarce, ale moze prowadzi¢
do dalszego przesuwania podwyzek stép w czasie, co w koncu
doprowadzi do wyhamowania aprecjacji. Dlatego tez EURPLN
moze szuka¢ lokalnego dna w najblizszych dniach.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY mRON
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EURPLN technicznie

EURPLN kontynuuje spadki, co sprzyja naszej pozycji (zaraba-
imy ponad dwie figury). Wsparciem wczoraj okazato sie¢ Fibo
50,0% na dziennym, ale wazniejsze dla nas jest przebicie 61,8%
na 4H, teraz stuzy jako opér. Po krotkim przystanku wokét wia-
$nie 4,1150 powinnismy, w perspektywie braku sygnatéw odwro-
cenia, zmierza¢ w dot w kierunku kolejnych miniméw lokalnych.
Liczymy, ze nastepnym dtuzszym przystankiem bedzie przynaj-
mniej Fibo 61,8% na dziennym (4 figury pod nami). Pozostajemy
short, zostawiamy niezmieniony S/L.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.70 1.73 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 41111
2Y 1.82 1.85 1M 1.45 1.65 USD/PLN 3.7694
3Y 1.93 1.96 3M 1.49 1.69 CHF/PLN 3.9469

4Y 2.08 2.1

5Y 222 225 FRA BID ASK

6Y 2.34 237 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0873
7Y 247 250 1x4 1.70 1.74 EUR/MJPY 134.95
8Y 255 259 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.1077
QY 2.62 2.66 6x9 1.68 1.72 USD/PLN 3.7794
10Y 269 2.72 9x12 1.69 1.73 CHF/PLN 3.9414
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2.2 0,15 2,5 - 2,70 4 r 0,70
2,1 - . 53 2,50 | 0,60
2 2130 0,50
1,9 2,1 ’
0,05 0,40
1,8 1,9 2,10 -
1,7 0 0,30
' 1,90
1,6 L7 ' 0,20
-0,05
1,5 1,5 1,70 0,10
1,4 ) - — : T T - - -0,1 1,50 : : 0,00
8 kwi 22 kwi 6 maj 20 maj 3 cze 17cze 1lip 15lip 1,3 - T 1 17 kwi 1 maj 15maj 29maj 12cze  26cze 10 lip
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
3,5 - 30 125 58,0 4 57,88
3 25 115 57,8
20 105 -
25 * 57:6 57,45
2 K3 1595y 57,4
10 g5
1,5 57,2 57,1
5 75
! 0 57,0
e 65
0,5 45 56,8
55
0 T T T T T T T T T -10
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 45 T T T T 20;6
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut 15 kwi 15 cze 15 SEPS ocTs NOV5
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 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.



