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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 0.90
tel. +48 22 829 01 83 14:00 POL  Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) maj 9.2 8.3 -0.6 9.1
marcin.mazurek@mbank.pl 1400  POL PPl (%) maj 27 29 420 25
Piotr Bartkiewicz 14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 10.2 9.4 8.1 8.4
sty
tel. +48 22 526 70 34 16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) maj 5.55 5.56 (r) 5.62
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.) 17.06 240 237
karol.klimas@mbank.pl 16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) cze -3.0 -3.3
23.06.2017 PIATEK
mBank S.A. 9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) cze 54.0 53.8
Senatorska 18 9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) cze 57.0 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::ﬁ)ezlgksslg 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: Dzisiaj opublikowane zostang Minutes RPP z ostatniego posiedzenia, jednak nie powinny one
zmieni¢ spojrzenia na polityke pieniezng w Polsce. W tym samym czasie poznamy wskazniki koniunktury konsu-
menckiej GUS, ktére w ostatnim miesigcach notuja historyczne maksima.

Gospodarka globalna: Przed nami kolejny spokojny dzieh. W Europie zostanie opublikowany wskaznik koniunktury
konsumenckiej Komisji Europejskiej, podczas gdy za Oceanem warto wspomnie¢ jedynie o cotygodniowym raporcie
o bezrobotnych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RCL: Przygotowana przez MF zmiana ustawy o podatku akcyzowym, naktadajaca akcyze na papierosy elektro-
niczne oraz wyroby nowatorskie ma da¢ budzetowi panstwa 100 min zt rocznie.

m NBP: Przewidywane na okres najblizszych 12 miesigcy obciazenie Polski sptatg zobowigzan zaciggnietych przez
rzad wyniosto na koniec maja 4 099 min euro wobec 3 356 min euro na koniec kwietnia.

m USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w maju wzrosta do 5,62 min w ujeciu rocznym

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.261 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.162 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.166 0.024

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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W poszukiwaniu straconego wzrostu ptac

Woczoraj opublikowany zostat raport NBP o sytuacji finansowe;j
gospodarstw domowych. Z uwagi na oparcie raportu o dane
GUS z rachunkéw narodowych wg sektoréw instytucjonalnych,
dotyczy on ledwie danych za IV kwartat 2016 r. i nie stanowi pro-
bierza biezacego stanu finanséw gospodarstw domowych. Tym
niemniej, jest on rozszerzeniem danych miesiecznych i kwartal-
nych, ktérymi ekonomiéci z reguty sie pasjonuja i, jako taki, jest
wart uwagi.

Wykres 3: Realne dochody z pracy najemnej
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Sposréd przedstawionych w raporcie informacji, najciekawsza
nam sie wydaje ta o silnym spowolnieniu w realnych docho-
dach z pracy najemnej (szczes$liwie wiecej niz zrbwnowazonych
transferami spotecznymi, dochodami z wtasnosci i z dziatalno-
§ci gospodarczej). Dynamika tej kategorii wg NBP znajduje sie
w trendzie spadkowym od kilku kwartatow i spadta z 7% na prze-
tomie 2014 i 2015 do 1,7% w IV kwartale 2016 r. (por. wykres
powyzej). Taka trajektoria jest niespdjna nie tylko z zachowa-
niem konsumpcji prywatnej (bez zatozenia poteznego spadku
oszczednosci), ale réwniez z miarami realnego funduszu ptac,
ktére mozna konstruowaé w oparciu o dane miesieczne (czer-
wona linia na ponizszym wykresie) lub kwartalne (skrzyzowa-
nie szacunkéw NBP dotyczace dynamiki ptac w gospodarce z
uwzglednieniem mikroprzedsigbiorstw i tempa wzrostu zatrud-
nienia wg BAEL).
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—Realny fundusz ptac - cata gospodarka

——Realny fundusz ptac - sektor przedsiebiorstw
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Dlaczego dynamika funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw
moze obecnie przeszacowywac¢ dynamike funduszu ptac w ca-
tej gospodarce, jest jasne — na konsekwencje przeksztatcania
umoéw cywilnoprawnych na etaty wskazywali§my wielokrotnie,
a w 2016 i 2017 r. ten efekt prawdopodobnie dotozyt do dy-
namiki zatrudnienia w SP ok. 2 pkt. proc. rocznie. Pewne zna-
czenie w rozbieznosciach miedzy réznymi miarami moze mieé
réwniez wigczanie zmniejszania skali pracy nierejestrowanej —
jesli dotyczy ona oséb o niskich wynagrodzeniach, ich ,legaliza-
cja” bedzie sztucznie zaniza¢ dynamike wynagrodzen, zwtasz-
cza w najmniejszych podmiotach (na co zresztg wskazuja sza-
cunki NBP wzrostu wynagrodzen tamze). Wreszcie, rozpatrujac
réznice miedzy miarami wynagrodzen z rachunkéw narodowych
i z danych kwartalnych / miesiecznych, nalezy mie¢ na uwadze
stopien pokrycia gospodarki przez kazdg z tych kategorii. Wg
naszych obliczen, fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw sta-
nowi ok. potowy catkowitej sumy wynagrodzen pracownikéw na-
jemnych w gospodarce. Rozszerzenie sektora przedsiebiorstw
o sektor publiczny podnosi ten odsetek do ok. 75%. W pozo-
statych sektorach i kategoriach przedsiebiorstw pozostaje wiec,
jak wida¢, zawsze dostatecznie duzo pracujacych, by wybér ka-
tegorii miat istotne znaczenie dla dynamik. W praktyce jednak
modele oparte o miesieczne dane i uwzgledniajace $wiadczenia
spoteczne, okazujg sie dostatecznie precyzyjne w prognozowa-
niu spozycia prywatnego (by¢ moze dane te oddaja fundamen-
talne trendy na rynku pracy).

Fundusz ptac w 2015 r. wg réznych miar
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odbit sie w gore, ale pdki co odbicie nie jest ani dy-
namiczne, ani jako$ specjalnie podyktowane czynnikami fun-
damentalnymi (czytaj: trudno znalez¢ obecnie czynnik, ktory
miatby takie odbicie powodowac). Wyglada na to, ze dolar ko-
ryguje obecnie cze$¢ ostatnich zdobyczy cenowych a wycena
EUR pozostaje mniej wiecej bez zmian. Naszym zdaniem ist-
nieje potencjat do dalszego umocnienia dolara w krétkim termi-
nie. Oczekiwania na amerykanska polityke pieniezng sg bardzo
umiarkowane i spojne ze stabszym niz lepszym obrazem go-
spodarki (zwtaszcza w kontek$cie ptacowo-inflacyjnym). Uwa-
zamy, ze w najblizszym czasie mogg generowaé sie pozytywne
zaskoczenia. Czynnik EURowy pozostanie raczej stabilny: do
kolejnego, decyzyjnego posiedzenia jeszcze daleko, a pewna
niepewnos¢ polityczna zwigzana z Wiochami nie rozwigze sie
szybko (ale i tez nie ma znaczacego potencjatu na ostabienie
EUR, gdyz Wiochy — jak wielokrotnie pisaliSmy — nie sa klu-
czowe dla integralnosci strefy euro).

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,6% -
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m Zmiana koszyka® USD
—Z7miana netto

* Koszyki walutowe wryliczane s3 jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

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

Preferencja: Range 1,11-1,13.

Woczoraj kurs EURUSD, wspierany dywergencja na wykresie 4h,
umiarkowanie wzrést. Notowania przebity juz cze$¢ oporéw w
okolicy 1,1150-1,1200, a momentum wzrostowe nawet jezeli nie
jest zbyt silne, to na razie nie widzimy oznak jego stabnigcia.
Spodziewamy sie ruchu w ramach formacji range do 1,13, nie
mamy jednak pewnosci, czy notowania powréca do trendu wzro-
stowego. Nasza pozycja long jest juz na niewielkim plusie, a
szanse na figurowy zarobek sg spore. Pozostajemy long, nie
zmieniamy parametrow naszej pozycji.

Wsparcie Opor

1,1104 1,1616
1,0821 1,1428
1,0525 1,1300
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
EURPLN trzyma sie powyzej 4,24/25. Mamy wrazenie, ze Pozycja: Otwieramy warunkowe zlecenie long po 4,2350 z S/L
sprzyja temu delikatny nastroj risk-off na rynkach, pewne umoc- 4,2150.
nienie dolara z tym zwigzane (mamy tu na mysli pewien proces, Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,29-32.
ktéry dokonat sie w ostatnich dniach, a nie ruchy w podczas Zrealizowana zmienno$¢ na kursie EURPLN pozostaje wysoka.
ostatnich godzin) i wyjécie poza istotne poziomy techniczne, Korekta w ostatnim wzroscie ostatecznie zakonczyta sie nieco
ktére utrzymywaty ztotego w ryzach przez dos¢ dtugi czas (patrz powyzej 4,23, po czym notowania wzrosty jeszcze o ponad dwie
obok). Ostabienie ztotego nas nie dziwi — od dawna takie lokalne figury. Kurs ustanowit w ten sposéb kolejne maksimum lokalne
neutralizowanie pozycjonowania byto naszym scenariuszem ba- (na razie bez dywergenciji), przez co powoli ksztattuje sie trend
zowym. Uwazamy, ze deprecjacja krajowej waluty powinna sig wzrostowy, ktéry w szerszej perspektywie wciaz moze byé jedy-
zatrzymac¢ albo wtasnie na obecnych poziomach, albo w okolicy nie ruchem korekcyjnym. Przestrzen do dalszego wzrostu jest
4,30. W $rednim terminie zloty pozostaje niedowarto$ciowany spora, dopiero w okolicy 4,29/4,30 znajdujg si¢ wazne opory.
zar6wno w metryce realnej, jak i nominalnej — mierzonej kursem Widzimy dobrg okazje do zarobku, jednak otwieramy jedynie
optacalnosci eksportu (okolice 3,80). Biezgce ostabienie jest za- warunkowe zlecenie. Wysoka zmienno$¢ oraz brak bliskich opo-
tem przejsciowe. row wymagatyby ustawienia bardzo szerokiego S/L w przypadku

otwarcia pozycji po aktualnych poziomach. Szukamy lepszej
okazji do grania long.

Wsparcie Opor

4,2062 4,4345
4,1591 4,3137
4,0879 4,2835
Ruchy walutowe w regionie (wzgledem 51
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.2442
2Y 1.86 1.90 1M 1.55 1.75 USD/PLN 3.8090
3Y 1.96 2.00 3M 1.55 1.90 CHF/PLN 3.9104

4Y 2.07 211

5Y 221 225 FRA BID ASK

6Y 2.31 2.35 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1165
7Y 240 244 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 124.35
8Y 247 2.51 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2499
QY 255 259 6x9 1.73 1.76 USD/PLN 3.8073
10Y 2.61 2.65 9x12 1.76 1.79 CHF/PLN 3.9130
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i2Y
2 2,3 2,60
014 5 |
1,9 0,12 2,1 | 240
01 2 2,20
1,8 1,9 -
0.08 4 g 2,00
1,7 0,06 1,7
1,80
0,04 161
ve sl 1,60 0,10
0,02 4 4 , ;
1,5 1 : : : : : : Lo 9x12 |12X15|15X18 18X21 21x24 | 56D
13 mar27 mari0 kwi24 kwi 8 maj 22 maj 5 cze 19 cze wrz 17 gru 17 |mar 18| cze 18 |wrz 18 gru 18 mar 19 aamar ekwi  20kwi 4 rlﬂa] 18maj 1 e 15cze !
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
70 1 45,4 -
3,5 45,28
65 - 45,3 |
3
Py 60 - 45,2 -
2,5 &
il 45,1
55 45
24 50 - 45,0 -
1,5 - 45 - 44,9 -
14 I I 40 | 44,8 | 44‘15
44,7
0,5 - — . 35 7
[ | 30 44,6 -
0 . . . . . . . . ; -10
1 2 3 4 5 6 7 8 g 10 25 T T T T T T T T o !
mAsset Swap (bps) —IRS & Benchmark lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 Iut 17 kwi 17 cze 17 AUG7 SEP7 ocT?
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



