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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22 829 01 66 14 00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) maj 5.6 4.9 4.1 5.4
ernest pytiarczyk@mbank.pl 14:00 POL  Przecigtne zatrudnienie r/r (%) maj 4.6 4.6 4.6 45
Marcin Mazurek
analityk 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) cze 0.90 0.90
tel. +48 22 829 01 83 14:00 POL  Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) maj 9.2 8.3 0.6
marcin.mazurek@mbank.pl 1400  POL PPl (%) maj 27 29 43
Piotr Bartkiewicz 14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 10.2 9.4 8.1
sty
tel. +48 22 526 70 34 16 00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) ma) 5.55 5.57
plotrbartkiewicz@mbarkcp
Karol Klimas 14 00 POL Minutes RPP (%) cze
analityk 14:00 POL Koniunktura konsumencka cze
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.06 237
karol.klimas@mbank.pl 16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) -3.0 -3.3
mBank S.A. 9 00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) cze 53.8
Senatorska 18 9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) cze 57.2
00-950 Warszawa 9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) cze 59.0 59.5
tel. +48 22 829 00 00 9:30 GER  PMI w ustugach flash (pkt.) cze 55.4 55.4
I/?\)/(v.v::fbezlgksslg 0033 10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) cze 56.7 57.0
’ ) 10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) cze 56.2 56.3

14:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach cze

15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) cze 53.0 52.7

15:45 USA  PMIw ustugach flash (pkt.) cze 53.6 53.6

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) maj 600 569

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Silny efekt kalendarza (r6znica liczby dni roboczych wzrosta z -2 r/r w kwietniu do +1 r/r w
maju) bedzie kluczowym czynnikiem z punktu widzenia dzié publikowanych danych. Wg naszych prognoz, produk-
cja przemystowa przyspieszyta najpewniej do ponad 9%, na co wptyw ma réwniez wysoka produkcja energii (zimny
poczatek miesigca, upalna koncéwka). Silne przyspieszenie stato sie réwniez udziatem budownictwa (tu zadziatajg
takze efekty bazowe z poprzedniego, stabego dla tego sektora roku). Z kolei nominalna dynamika sprzedazy de-
talicznej przekroczyta prawdopodobnie 10% r/r — tu pozytywny wptyw wywrze odbicie w sprzedazy samochodéw.
Wreszcie, za sprawg bazy statystycznej (ceny surowcéw) dynamika PPI skokowo spadta, ponizej 3% r/r.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w maju wyniosto 4 391,0 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 5,4 proc.

m GUS: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w maju wyniosto 5 990,4 tys., co oznacza, ze mdm spadio o 2,2
proc.

m DGP: Wptywy z VAT po 5 mies. sg o 1/3 wigksze niz po 5 miesigcach 2016 roku i wyniosty 68,5 mlid zt.

Decyzja RPP (05.07.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.279 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.195 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.150 -0.012

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Pierwsza w tym roku zadyszka na zatrudnie-
niu, za to rekord na funduszu ptac.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw po raz pierwszy w
tym roku spadto w ujeciu miesigcznym, minimalnie, o 0,7 tys.
etatdbw. W ujeciu rocznym wzrost jest wciaz przyzwoity i wy-
nosi 4,5% (nieznacznie nizej od konsensusu oraz naszej pro-
gnozy, wynoszacych 4,6%). Na szczegoty, jak zwykle, musimy
poczeka¢ do konca miesigca, kiedy opublikowany zostanie Biu-
letyn Statystyczny. Spodziewali$my sie kontynuacji ozywienia w
budownictwie, wiec nie jest wykluczone, ze majowy odczyt jest
efektem zbiegniecia sie w czasie przypadkowych w gruncie rze-
czy spadkéw w najbardziej wahliwych kategoriach (informacja i
komunikacja, administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca). Spa-
dek ten jest spojny z wyzszg od oczekiwan stopg bezrobocia
(wedtug wstepnych szacunkéw MRPIPS stopa bezrobocia wy-
niosta w maju 7,5% przy oczekiwaniach 7,3%), jednak jeszcze
raczej nie sg to pierwsze sygnaty nadchodzgcego wedtug nas
zacies$nienia rynku pracy z przyczyn ograniczen podazowych.
Ogoélny obraz rynku pracy jest bardzo dobry i musimy ujrze¢
jeszcze kilka gorszych odczytéw, zeby ogtosi¢ zakonczenie bo-
omu.

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku (tys.)
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Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w maju o 5,4% r/r,
nieco powyzej konsensusu i blisko naszej prognozy (5,0 i 5,6%,
odpowiednio). Jak co miesigc, z definitywnym wyjasnieniem
przyczyn przyspieszenia musimy czekaé az do publikacji
Biuletynu Statystycznego w przysztym tygodniu, ale w naszej
opinii jest ono zwigzane przede wszystkim z efektami bazowymi
(maj 2016 r. byt — po odsezonowaniu — miesigcem stagnaciji
ptac w przetwérstwie i spadku wynagrodzen w budownictwie
0 ok. 2% m/m) oraz z korzystnym efektem dni roboczych (+1
wobec -2 r/r w poprzednim miesigcu). Efekty jednorazowe
ewidentnie podbity dynamike wynagrodzen, ktéra aktualnie juz
znajdowata sie od diuzszego czasu we wzrostowym trendzie.
W zwigzku z zaciesnieniem rynku pracy spodziewamy sie, ze
trend ten bedzie sig stromit. Za coraz szybszymi wzrostami
ptac przemawia zaréowno sytuacja na rynku pracy, widziana
podobnie przez pryzmat miegkkich i twardych danych, jak i
wskazania samych przedsiebiorstw, ktére z kwartatu na kwartat
coraz czesciej oczekujg podwyzek wynagrodzen.

Nominalny fundusz ptac wzrést w ujeciu rocznym o ponad
10% i jest to najprawdopodobniej (z doktadnos$cig do zaokra-
glen) nowy osmioletni rekord. W ujeciu realnym dynamika fundu-
szu ptac jest oczywiscie nieznacznie nizsza, bo siegneta 8,2%.
Warto zauwazyé, ze przyspieszenie po stronie funduszu ptac

mBank.pl

pojawia sie w momencie, w ktérym wygasaja statystyczne efekty
programu 500+ ($wiadczenia ,wchodzg” do dynamik dochodéw
do dyspozycji od maja 2016 r.). Z punktu widzenia konsumpciji
jest to obecnie drugorzedny efekt, bo kluczowy jest efekt pdz-
nego wydatkowania $wiadczen, o ktérym od pewnego czasu
piszemy, ale w kolejnych miesigcach solidne i coraz czestsze
podwyzki ptac powinny by¢ czynnikiem utrzymujacym nastroje
konsumenckie i sktonno$¢ do konsumpcji na wysokim poziomie.

Dynamika funduszu ptac
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Z punktu widzenia Rady Polityki Pienieznej dane z rynku pracy
sg neutralne, ale wynika to wytgcznie z modelu gospodarki,
ktory akceptuje to gremium. Przyspieszenie w ptacach nastgpito
réwnoczes$nie z odbiciem PKB i tatwo ulec utudzie, ze oznacza
to stabilne zachowanie jednostkowych kosztéw pracy. Tak nie
jest — wynagrodzenia w Polsce rosng szybciej od produktywno-
§ci juz czwarty rok z rzedu i, choé réznica ta nie jest duza w
poréwnaniu do wczesniejszych epizodéw lub do tego, co obser-
wujemy chociazby na Wegrzech czy w Rumunii (tam dynamiki
ptac sa dwucyfrowe), mamy do czynienia ze zjawiskiem miaro-
wym i systematycznym. Przetozenie stanu rynku pracy na infla-
cje oczywiscie nie jest tatwe, ale warto mie¢ na uwadze, ze in-
flacja bazowa (a zwlaszcza wrazliwa przede wszystkim na ptace
inflacja cen ustug) wykazuje trend wzrostowy. Z tego wzgledu
przyszta dynamika proceséw cenowych w Polsce pozostaje na-
szym zdaniem niedoceniana, a oczekiwania podwyzek stép pro-
centowych na poczatku 2019 r. sg — napiszmy to otwarcie, przy
obecnym stanie prognoz — spoznione.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD utrzymat sie w okolicy 1,12 do poczatku sesji ame-
rykanskiej — wowczas zadziatata korelacja z tamtejszg gielda i
notowania EURUSD runety w $lad za wzrostami na amerykan-
skich gietdach (nowe historyczne maksimum indeksu S&P500),
ostatecznie spadajac w okolice 1,1140 (czyli tam, gdzie zakon-
czyty spadki po zesztotygodniowym posiedzeniu FOMC). Jak-
kolwiek widzimy przestrzeh do pewnego umocnienia dolara, to
bez istotniejszej poprawy danych makroekonomicznych i prze-
szacowania $ciezki oczekiwanych stép procentowych ruch ten
najprawdopodobniej sie nie wykona. Co wigcej, z uwagi na usu-
niecie premii za ryzyko polityczne z europejskich aktywéw, punkt
rownowagi na EURUSD przesunat sie znaczaco w gore. Przej-
$ciowo oznacza to takze naptywy kapitatu na europejskie rynki
i wsparcie dla mocnego euro. W konsekwencji, na spadki EU-
RUSD trzeba poczekaé jeszcze kilka tygodni i lokalne minimum
(w okolicy 1,08) zobaczymy pod koniec roku, gdy percepcja roz-
bieznosci polityki pienieznej w strefie euro i w USA bedzie naj-
silniejsza.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 1,1165 z S/L 1,1100 oraz T/P
1,1285.

Preferencja: Trend wzrostowy na dziennym.

Notowania EURUSD ostatecznie nie pokonaty oporu MA55 na
wykresie 4h, przez co kurs powrdcit w okolice 1,1150. Zamiast
oczekiwanego range 1,1150-1,1300 obserwujemy zatem wez-
szy zakres wahan 1,1150-1,1200. Kilkunastu tickéw zabrakfo
do wystgpienia dywergencji na wykresie 4h, jednak odbicie od
MA200 (1,1150) nadato kursowi lekkiego momentum wzrosto-
wego. Patrzac w szerszym ujeciu, notowania na wykresie dzien-
nym wiasnie mierzg sie z MA30, ktéra poza poziomem Flbo
61,8% jest najwazniejszym wsparciem dla aktualnego trendu
wzrostowego. Wcigz widzimy szanse na powr6t do niego, dla-
tego pozostawiamy pozycije long bez zmian parametrow.

Wsparcie Opor

1,1104 1,1616
1,0821 1,1428
1,0525 1,1300
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nie kontynuowat juz pigtkowego umocnienia. Zamiast
tego, wczoraj zanotowano niewielkie, siegajace 1,5 figury osta-
bienie (do 4,22 za EUR), ktdre - co ciekawe - zbiegto sig ze wzro-
stami kurséw akcji na warszawskiej GPW i wyprzedazg obligaciji
w $lad za rynkami bazowymi. Dzisiejszy dzieh przynosi catg se-
rie publikacji z polskiej gospodarki (i obstawiamy, ze zaskocza
one in plus w stosunku do konsensusu, podobnie jak wczoraj-
sze dane o pftacach — wiecej na ten temat mozna przeczytaé
w sekcji analiz), ale kalendarz globalny jest juz znacznie bar-
dziej ubogi. W takich warunkach spodziewamy sig, ze PLN be-
dzie w dalszym ciggu poruszat sie w okolicy 4,20 za EUR. Jesli
chodzi o perspektywe $rednioterminowa dla ztotego, to podtrzy-
mujemy sformutowane wczesniej tezy: o niewielkiej przestrzeni
do umocnienia ztotego i braku ,polskiej” historii, co sprawia, ze
zdecydowana wszystkie zmiany EURPLN wynikajg z czynnikow
globalnych.

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

Pozycja: Mata pozycja short zajeta po 4,2304 z S/L 4,2430.
Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,29-32.

Zmienno$¢ intraday w poniedziatek tylko nieznacznie ostabta
— notowania dynamicznie wzrastaty korygujac jednak od razu
sporg czes¢ ruchu w gore. Kurs aktualnie znajduje sie w oko-
licy 4,22, czyli wcigz wewnatrz kanatu spadkowego na wykre-
sie dziennym. Jest to aktualnie najwazniejsza formacja, ktéra
kilka dni temu zatrzymata znaczny wzrost kursu. Od pewnego
czasu widzimy przestanki dla wybicia z tego kanatu (przetama-
nie trendu na wykresie tygodniowym), jednak bez potwierdze-
nia wciagz atrakcyjniejsze jest granie short, szczegdlnie po pozio-
mach bliskich 4,23. Oczekujemy w najblizszych dniach spadku
kursu w ramach wspomnianego kanatu, ruch jednak nie musi
dynamiczny, poniewaz sygnat zwigzany z dywergencjg powoli
wygasa. Pozostawiamy pozycje short bez zmiany parametrow.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.2112
2Y 1.85 1.89 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.7615
3Y 1.95 1.99 3M 1.59 1.79 CHF/PLN 3.8711

4Y 2.07 2.1

5y 2148 222 FRA BID ASK

6Y 229 238 1x2 1.65 1.70 EUR/USD 1.1147
7Y 238 242 1x4 1.70 1.76 EUR/MJPY 124.30
8Y 247 251 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.2180
QY 255 2.59 6x9 1.73 1.78 USD/PLN 3.7833
10Y 260 2.64 912 1.77 1.82 CHF/PLN 3.8779
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
2 2,3 0,60
0,14 2.2
1,9 0,12 2,1 0,50
0,1 e 0,40
1,8 1,9
0,08 1,8 0,30
1,7 0,06 1,7
0,20
0,04 16
ve 1.3 1,60 0,10
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemna zgoda autoréw.



