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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

18.08.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Wykonanie budzetu (%) lip 53.4 55.5
14 00 POL Pzecietne wynagrodzenie r/r (%) lip 3.8 3.9 3.5 3.5
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip 0.8 0.8 0.7 0.8
14:30 USA CPI r/r (%) lip 2.0 21 2.0
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lip 970 945 (r) 1093
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw (tys.) lip 1000 973 (r) 1052
14 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) lip 0.7 2.2 1.7
14:00 POL PPl r/r (%) lip -1.9 -1.9 1.7
20:00 USA Minutes FOMC lip
3 45 CHN PMI w przemy$le wstepny (pkt.) sie 51.6 51.7
9:00 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 47.8 47.8
9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 50.2 50.4
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 51.5 52.4
9:30 GER PMI w ustugach wstegpny (pkt.) sie 55.5 56.7
10:00 EUR PMI w przemys$le wstepny (pkt.) sie 51.3 51.8
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 53.7 54.2
14:00 POL Minutes RPP
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.08 303 311
15:45 USA PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 55.5 55.8
16:00 USA Philly Fed (pkt.) sie 18.0 23.9
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym lip 5.00 5.04
(min)
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Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi§ poznamy dane z sektora przemystowego. Czerwiec, cho¢ zaskakujacy dla rynku, byt
zgodny z bazg i réznica w dniach roboczych. W lipcu uktad dni roboczych absolutnie identyczny jak rok wczesniej
(+3 m/m), wigc odczyt uksztattuje wysoka baza z ubiegtego roku oraz momentum, a wtasciwie jego brak. W efekcie,
nawet wyréwnanie wyniku z poprzedniego miesigca bedzie trudne - prognozujemy odczyt 0,7% rdr. Kolejny spadek
rocznej dynamiki PPI w lipcu bedzie wynikiem wzrostéw ceny czesci surowcéw przy stabilnych kursach walutowych
i obnizeniu cen ropy naftowe;.

Gospodarka globalna. Spokojny dzien, wieczorem zostang opublikowane Minutes z lipcowego posiedzenia Fed.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w lipcu wyniosto 3 964,91 zi, co oznacza, ze rdr wzrosto o 3,5 proc., a
mdm wzrosto o 0,6 proc (wiecej w sekcji analiz).

m Sawicki: Komisja Europejska przyjeta wniosek Polski o rozpoczeciu sporu z Rosja przed WTO.

m USA: Indeks CPI w lipcu wzrést o0 0,1 proc. mdm (wiecej w sekcji analiz).

m EUR: Na rachunku obrotéw biezacych eurolandu nadwyzka (sa) w czerwcu wyniosta 13,1 mld euro wobec
nadwyzki 19,8 mld euro miesigc wczesniej, po korekcie.

Decyzja RPP (3.09.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.021 -0.003

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.401 0.002

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.134 -0.016

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dynamika rynku pracy stracita impet. Nie
spodziewamy sie rozluznienia rynku pracy,
jednak tempa wzrostu i zatrudnienia i wyna-
grodzen lokalnie juz minety swoje maksima.

Przecietne wynagrodzenie wzrosto w lipcu 0 3,5% r/r, nieznacz-
nie ponizej konsensusu rynkowego i naszej prognozy (3,8%
r/r). Zaskoczenie w stosunku do prognoz jest na tyle niewielkie
(miesci sie w typowym zakresie zmienno$ci generowanym
przez takie kategorie, jak gornictwo czy energetyka), ze trudno
nawet spekulowa¢ na temat jego przyczyn. Mozemy jednak
zauwazyé, ze nasze intuicje dotyczace poprzedniego miesigca
(negatywna niespodzianka w przetwérstwie) okazaty sie ex post
stuszne, a prezentowane przez nas wielokrotnie miary trendu
wynagrodzen brutto zostaly w czerwcu ztamane (por. wykres
ponizej) i ze wzgledu na niezbyt korzystng sytuacje przemystu
w ostatnich miesigcach nie nalezy spodziewac sie ponownego
przyspieszenia wynagrodzeh w przetwoérstwie.

Przecietne wynagrodzenie - miary trendu
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Z punktu widzenia ptac realnych (wzrost o 3,7% r/r wobec 3,2%
w poprzednim miesigcu) i funduszu ptac realnych (wzrost o
4,5% r/r wobec 3,9% w czerwcu) spadek inflacji ponizej zera
pozwolit z nawigzka zamortyzowa¢ spowolnienie wzrostéw ptac
nominalnych. Tym niemniej, wszystkie opisane okolicznosci
sugeruja, ze w kolejnych miesigcach baza dochodowa dla
konsumpciji nie bedzie juz rosna¢, wspierajac nasza prognoze
wyhamowania wzrostéw konsumpcji w Il potowie roku (do ok.
2%).
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mmm Zatrudnienie r/r
——Nominalny fundusz pfac r/r

——Realny fundusz ptac r/r

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w lipcu 0 0,8%
r/r (wobec 0,7% w poprzednim miesigcu), czyli zgodnie z naszg
prognoza. W poréwnaniu do poprzedniego miesigca przybyto
5tys. miejsc pracy. Mozemy sie spodziewaé niewielkiego
zwigkszenia zatrudnienia w przetwérstwie przemystowym oraz
w sekcjach sezonowych (handlu, budownictwie).

Lepszy niz przed miesigcem odczyt oczywiscie nie neguje
spowolnienia, w ktore aktualnie weszla polska gospodarka.
Nie raz pisali§my, ze wskazniki rynku pracy sa bardzo kiep-
skim indykatorem szybkich zmian w cyklu koniunkturalnym.
Niemniej bez przyhamowania gospodarki w Il kwartale zatrud-
nienie rostoby prawdopodobnie nieco szybciej. W obecnym
momencie mozemy tez zweryfikowaé nasze wczesniejsze
prognozy przyspieszenia zatrudnienia w drugiej potowie roku.
Cho¢ spowolnienie wzrostu nie powinno by¢ przyczynkiem
do zwolnien, niepewno$¢ zwigzana z jego genezg (zatamanie
handlu ze wschodem, utrzymujace sie napigcie geopolityczne,
przyhamowanie strefy euro) moze ogranicza¢ plany rozbudowy
zatrudnienia przedsiebiorstw (automatycznie przektada sig to
prawdopodobnie takze na mniejszy popyt na dobra kapitatowe).
Z tego wzgledu na obecnym etapie przekroczenie 1% dynamiki
zatrudnienia pod koniec roku jest mocno watpliwe i nalezatoby
sie spodziewac¢ jej unormowania w przedziale 0,6-0,8% przez
najblizsze miesigce. Scenariusz ten bedziemy weryfikowaé,
jedli pojawig sie sygnaty odwrécenia stabngcej koniunktury,
cho¢ na razie ich nie widac.

Cho¢ to nie dane z rynku pracy beda katalizatorem zmian w po-
lityce pienieznej, podtrzymujemy nasz scenariusz, ze RPP zde-
cyduje sie w najblizszych miesigcach na obnizki stép procento-
wych (taczna skala 50-100pb), ktére moga rozpocza¢ sie juz na
wrzesniowym posiedzeniu.
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USA: Oczekiwane spowolnienie inflacji

Z tematem amerykanskiej inflacji mierzyliSmy sie juz wielokrot-
nie, ostatnio w sierpniowym Przegladzie Makroekonomicznym
oraz w Raporcie Dziennym, z 18 czerwca i 23 lipca. Wskazy-
walismy tam, ze cho¢ istotna cze$¢ wiosennego przyspieszenia
inflacji w USA ma charakter przej$ciowy i ulegnie w najblizszym
czasie odwréceniu, zachowanie czesci elementéw sugeruije, ze
inflacja tamze minetfa juz swéj dotek i w $rednim terminie po-
winna powracaé do celu. Opublikowane wczoraj dane za lipiec
potwierdzajg ten obraz. CPI spowolnita do 2,0% r/r, inflacja ba-
zowa za$ utrzymata sie na poziomie 1,9% (jednak wytgcznie
dzigki zaokragleniom, do wyswietlenia 1,8% zabrakto 0,005% -
stad zapewne poczatkowo pozytywna reakcja rynkow obligacii).
Miary momentum inflacji wyraznie zawracajg ze swoich ostat-
nich maksimow.

Zanualizowane momentum inflacji CPI w
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Przeglad kategorii nie zaskakuje: dynamika cen zywnosci
utrzymata sie na wysokim poziomie; na $ciezce wzrostowej
pozostaja ceny w kategorii mieszkanie (tu przyspieszanie
powinno zakonczy¢ sie w potowie przysziego roku); nizsze
ceny ropy naftowej przetozylty sie na spadek cen no$nikéw
energii i dynamiczny spadek cen biletdw lotniczych; ceny
sprzetu i wyposazenia gospodarstwa domowego uklepuja dno;
w przypadku pozostatych kategorii brak wyraznych tendencji.

Tym samym, wobec wygasania wczesniejszych impulséw na
rynkach surowcéw rolnych i energetycznych mozna oczekiwac
krétkookresowo dalszego hamowania inflacji. Taki obr6t sprawy
(rynkowa ekscytacja wiosennymi wzrostami inflacji mingfa tak
szybko, jak si¢ pojawita...) jest zgodny z wyrazanym wielo-
krotnie stanowiskiem Fed — pamigtamy o ,szumie”. Cztonkowie
FOMC maja czas (a przeciez inflacja moze przej$ciowo przekro-
czy¢ cel nie wywotujac reakcji), a uwaga w ostatnich tygodniach
ponownie przesuneta sie w kierunku niewykorzystania zasobdw
pracy i anemicznego wzrostu ptac (por. ostatni raport o inflacji
BoE). Z tego wzgledu warto odnotowa¢ zaréwno dzisiejsza pu-
blikacje Minutes FOMC, jak i rozpoczynajace sie w pigtek sym-
pozjum w Jackson Hole, poswiecone — co za zaskoczenie — ryn-
kowi pracy.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

To byt dzien dolara. Prawie caty ruch deprecjacyjny na EURUSD
do 1,33 mozna przypisa¢ umocnieniu waluty zza Oceanu. Cho¢
ruch na obligacjach byt wczoraj niewielki (zaledwie 4 punkty w
rentownosci na 10y, jednak mimo wszystko to duzo wiecej niz byt
w stanie wykrzesac¢ z siebie niemiecki analogon), powrdcit kapi-
tat na gietde. Nizsza od oczekiwan inflacja w potaczeniu z do-
brymi danymi z rynku doméw (co ostatnio przyttumity konstruk-
cje wielorodzinne to teraz nadrobity) to by¢ moze nie najbardziej
klarowna wskazéwka odnosnie polityki pienieznej, ale dla ostat-
nio skorygowanej gieldy zupetnie wystarczajaca. Dzi$ publikacja
-Minutes” z ostatniego posiedzenia. Oprécz na dobrze zadomo-
wionych w dyskusji dywagacji o sposobach strategii wyjscia naj-
ciekawszy bedzie bardziej doktadny opis dokonanych zmian w
komunikacji oraz nastawienie od inflacji (réwniez zmienione w
komunikacie po decyzji). Reakcja EURUSD stosowna do tresci
zapisu dyskus;ji (pamietajmy, ze obecna faza komunikacji FOMC
to jastrzebie zaskoczenia w ,Minutes” pacyfikowane przez Yellen
w oficjalnym komunikacie i podczas wystapien publicznych).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona érednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Zamkniecie ponizej dolnego ograniczenia range’u. Nieoczekiwa-
nie ptytka korekta na EURUSD. W poprzednich komentarzach
pisalismy, ze do nadrzednego trendu spadkowego bedziemy
sie starali dotaczy¢ na lepszych poziomach. Spodziewali$my
sie wigkszego ruchu na potnoc po tak silnym impulsie spadko-
wym. Tymczasem, EURUSD chce spadac i nie nalezy mu w tym
przeszkadzaé. Cho¢ oscylatory szorujg dno, zajmujemy pozy-
cje short EURUSD (wejscie 1,3305). Zlecenie SL ustawiamy na
1,3465 (nieco powyzej MA200 na 4H); brak sztywnego TP.

Wsparcie Opor

1,3296 1,3657
1,3105 1,3461
1,3000 1,3416
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieco mocniejszy; dzisiejszy start w okolicach 4,18. Rela-
tywna stabilno$¢ polskiej waluty w obliczu spadkéw na EURUSD
oraz ruchu w gére na rentownos$ciach obligacji dobrze wpisuje
sie w geneze ruchu na rynkach bazowych. To raczej powrdét po-
zytywnego sentymentu a nie od nowa rozpalone oczekiwania na
zaciesnienie polityki pienieznej - w takim przypadku zaobserwo-
waliby$my ostabienie i to prawdopodobnie w catym uniwersum
EM. Wczorajsze dane o rynku pracy mozna spokojnie uznac za
nieistotne. Dzisiejsza produkcja ma wiekszg szanse na porusze-
nie rynkiem, kiéry przezywa chyba wakacyjne apogeum niskiej
ptynnosci. Spodziewamy sie stabszego od konsensusu odczytu,
ktéry przypieczetuje stabe wskazniki koniunktury i stabe wejscie
gospodarki w Il kwartat.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w kidrej PLN objasniany jest kursami walut regionu
(HUF, TRY, CZK) oraz notowaniami EURUSD. Reszty obrazujg dziatanie specyficznych
czynnikow krajowych. Wartosci ujemne: PLN jest umacniany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Do uruchomienia naszej warunkowej transakcji long zabrakto
wczoraj 20 punktéw. Tak jak przewidywaliSmy ztoty nieco sie
umochnit, jednak oczekiwaliSmy ruchu o wigkszej skali. Na razie
brak oznak dynamicznego odreagowania, a EURPLN ma jesz-
cze pewng przestrzen do spadku. Utrzymujemy poglad o nad-
rzednym trendzie wzrostowym i na dzisiejszej sesji ponawiamy
zlecenie warunkowe long EURPLN na poziomie 4,1750, czyli
niecate 100 pipséw ponizej obecnego poziomu. SL ktadziemy
na 4,1610 (nieco ponizej kanatu trendu na 4H), take profit na
4,2190 (gorna wstega Boll na dziennym).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 23 233 ON 2.4 2.6 EUR/PLN 4.1871
2Y 231 237 1M 25 2.7 USD/PLN 3.1356
3Y 234 2.38 3M 25 2.8 CHF/PLN 3.4581
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 uprzednia pisemna zgoda autoréw.



