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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

15.09.2014 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Eksport (min EUR) lip 13950 14063 13711 14071
14:00 POL Import (min EUR) lip 13600 13850 13378 13678
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lip -324 -445 -391 -173
14:00 POL CPI r/r (%) sie -0.2 -0.3 -0.2 -0.3
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) wrz 16.00 14.69 27.54
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) sie 55.5 51.9
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.3 0.2(r) -0.1
10 30 GBR CPlt/r (%) sie 1.5 1.6 1.5
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) wrz 40.0 443 25.4
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) wrz 5.0 8.6 6.9
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie 0.5 0.4 0.4 0.5
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sie 3.4 3.8 3.5 3.5
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sie 0.7 0 8 0 8 0 7

14:30 USA PP r/r (%)

17.09.2014 SRODA

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) sie 6.3

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sie 0.1 0.7 2.3
14:00 POL PPI r/r (%) sie -1.5 -1.6 -2.0
14:30 USA CPlt/r (%) sie 1.9 2.0
20:00 USA Decyzja FOMC (mld USD / msc) wrz 15 25
14:00 POL Minutes RPP wrz

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.08

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) sie 1040 1093
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) sie 1040 1057 (r)
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) 23.0 28.0

19.09.2014 PIATEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Szereg czynnikéw sugeruje niski, by¢ moze nawet ujemny odczyt produkcji sprzedanej prze-
mystu. Przy braku widocznej bazy statystycznej z poprzedniego roku, réznica dni roboczych sama w sobie sugeruje
nizszy niz w poprzednim miesigcu odczyt. Po drugie, skadingd wiadomo, ze za pozytywna niespodzianke z lipca w
duzym stopniu odpowiada produkcja samochodéw (ktéra dodata 0,9 p.proc. do dynamiki rocznej) - ten czynnik nie
bedzie juz oddziatywat w sierpniu, a fatalne dane SAMAR potwierdzajg ten fakt. Z kolei wzrost PP| w sierpniu to
zastuga ostabienia ztotego (gtéwnie w stosunku do dolara) i niskiej bazy z poprzedniego roku.

Gospodarka globalna. Wczorajsza publikacja PPl (bez niespodzianek) nie wptyneta zapewne na konsensus w
sprawie amerykanskiej inflacji CPIl. Oczekuje sig niewielkiego spadku dynamiki rocznej CPI przy stabilizacji inflacji
bazowej. Wieczorem za$ decyzje ws. polityki monetarnej podejmie Fed (wiecej czytaj w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w sierpniu wyniosto 3.893,23 zl, co oznacza, ze rdr wzrosto o 3,5 proc., a
mdm spadto o 1,8 proc. (wiecej w sekcji analiz)

m NBP: Inflacja bazowa, po wytgczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta w sierpniu 0,5 proc. rdr wobec 0,4 proc. rdr
w lipcu.

m GER: Zaufanie niemieckich analitykdw i inwestoréw instytucjonalnych okazato sie we wrzes$niu troche lepsze
niz oczekiwali ekonomisci - wynika z danych Instytutu ZEW. Wtorkowy raport ZEW pokazat, ze indeks mierzacy
oczekiwania tych grup co do wzrostu gospodarczego Niemiec, spadt do 6,9 pkt. z 8,6 pkt. miesiac wczesnie;.

Decyzja RPP (8.10.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.058 -0.005

stopy bez zmian 0% USAGB 10Y 2.591 -0.006

obnizka 25 bps 100% POLGB 10Y 3.166 0.005

PROGNOZA mBanku obnizka 50 bps Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
http://www.mbank.pl

' Pt
-

Dynamika rynku pracy stracita impet. Tempa
wzrostu i zatrudnienia, i wynagrodzen juz mi-
nety swoje lokalne maksima.

Przecigtne wynagrodzenie wzrosto w sierpniu 0 3,5% r/r (czyli
w takim samym tempie jak przed miesigcem). Wynik okazat si¢
nieco gorszy od konsensusu rynkowego (i zblizony do naszej
prognozy). Wynik i tak byt najprawdopodobniej zawyzony przez
niskg baze w kategorii gornictwo. Sierpien jest prawdopodobnie
trzecim miesiacem z rzedu w ktérym wida¢ ztamanie przyspie-
szenia ptac w przetwdrstwie przemystowym. Jest to zwigzane
wprost z niezbyt korzystng sytuacje przemystu w ostatnich mie-
sigcach. Nie nalezy spodziewac sie ponownego przyspieszenia
wynagrodzen w przetworstwie w najblizszych miesigcach.
Podobnie wygladajg prognozy konsumpcji prywatnej. Prawdo-
podobnie wzrost dochodu realnego w coraz wigkszym stopniu
przeznaczany jest na oszczednosci (wida¢ wyrazny trend w
strone depozytéw o diuzszym terminie zapadalno$ci).

Przecietne wynagrodzenie - miary trendu
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Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w sierpniu o
0,7% r/r (wobec 0,8% w poprzednim miesigcu), czyli zgodnie
z naszg prognoza, ale ponizej konsensusu rynkowego (0,8%).
W poréwnaniu do poprzedniego miesigca przybyto 4tys. miejsc
pracy. Pozostaje nam powtdrzy¢ doktadnie to samo, co pisali-
$my przed miesigcem.

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku
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Zatrudnienie stracito impet, co potwierdzajg nie tylko faktycznie

mBank.pl

publikowane dane, ale réwniez wskazniki koniunktury. Cho¢
spowolnienie Sciezki wzrostu PKB nie powinno by¢ przy-
czynkiem do zwolnien, niepewno$¢ zwigzana z jego geneza
(zatamanie handlu ze wschodem, utrzymujace sie napigecie
geopolityczne, przyhamowanie strefy euro) moze ograniczaé
plany rozbudowy zatrudnienia przedsiebiorstw (automatycznie
przektada sie 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 spodziewaé jej unormowania
w przedziale 0,6-0,8% przez najblizsze miesigce. Scenariusz
ten bedziemy weryfikowaé, jesli pojawia sie sygnaty odwrécenia
stabngcej koniunktury, cho¢ na razie ich nie widac.

Dane nie maja wybitnie charakteru wyprzedzajgcego. Jesli juz to
potwierdzajg wyhamowanie momentum w gospodarce. W kon-
tekscie polityki monetarnej podtrzymujemy poglad o cyklu obni-
zek.

Fed: Dwa stowa, od ktorych zalezy bardzo
duzo

Dzisiejsza decyzja Fed ma szanse sta¢ sie najwazniejszg od
grudnia ubiegtego roku, kiedy to po raz pierwszy pojawit sie
tak zwany tapering (ograniczenie zakupdéw obligacji i MBS).
Poznamy jg o godzinie 20:00, a pét godziny pdézniej Janet Yellen
rozpocznie konferencje prasowa.

Komunikat powinien uzyska¢ nieco bardziej pozytywny ton
(od posiedzenia w lipcu kolejne dane byty w zasadzie gtéwnie
lepsze), odnotowany powinien zosta¢ progres na polu realizacji
celow Fed. Niemniej kluczowa dla rynkéw finansowych kwestig
sa 1) projekcje stéop Fed funds oraz 2) wskazanie dtugosci
okresu pomiedzy catkowitym zakonczeniem zakupéw papieréw
wartosciowych, a pierwsza podwyzkg stép. W projekcjach moze
dojé¢ do pewnego przesuniecia ,kropek” w gore, zgodnie z
wypowiedziami poszczegdlnych czionkéw Fed (po ostatnich
dos¢ gwattownych dostosowaniach stép obecne wyceny
rynkowe sa mniej wiecej juz zblizone do projekcji z czerwca),
a takze — co chyba najwazniejsze — pojawi sie projekcja na
2017 rok (jest to istotna informacja w kontekscie oczekiwanego
tempa zaciesniania polityki pienieznej - jak bardzo rozkiad
preferowanych stdp procentowych zblizy sie do ,dlugiego
okresu”?). Oczywiscie ruch projekcji moze by¢ pacyfikowany
przez Yellen podczas konferencji (ale tez nie musi — w koncu
ozywienie jest bardziej dojrzate niz w marcu, kiedy taka préba
zostata podjeta). W kontekscie drugiego problemu, fraza ,zna-
czacy czas” (considerable time) oznacza w fedomowie okoto
6 miesiecy. Gdyby zostata ona zastgpiona czyms$ innym (jesli
juz to widzielibySmy zmiane na zdanie warunkujgce poczatek
zacie$nienia od nadchodzgcych danych) bytoby to zaproszenie
do spekulacji na podwyzki stop juz w 1 kwartale.

Nie wiemy, co przyniesie dzisiejsze posiedzenie Fed. Fakt fak-
tem, ze rynki finansowe ostro spekulujg odno$nie podwyzsze-
nia projekcji i zmiany formy indykatora pierwszej podwyzki. Fakt
pozostaje faktem, ze kierownictwo Fed pozostaje bardzo gote-
bie (Yellen) i wcigz wierne ideatom optimal control (lepsze prze-
stymulowanie gospodarki niz zbyt wczesna podwyzka). Dlatego
uwazamy, ze dzisiejsze posiedzenie stanowi event risk, niemniej
gdyby nawet wszystkie nakreslone w nim strachy nie spetnity sie
—normalizacja polityki pienieznej zbliza sie i trudno bedzie o tym
rynkom zapomnie¢ na dtuzej niz tylko na krétka chwile.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej, a za ruch praktycznie w stu procentach odpo-
wiada noga dolarowa. Pow6d? Czes¢ oczekiwan na wczesniej-
sze zaciesSnienie polityki pienieznej zbudowanych w poprzednim
tygodniu odwraca sig. Katalizatorem tego ruchu w dniu wczoraj-
szym byly: (1) by¢ moze inspirowana przez sam Fed (cho¢ my
pozostajemy sceptyczni), opublikowana w WSJ plotka na temat
pozostawienia frazy considerable time w komunikacie (o jej zna-
czeniu piszemy wiecej w sekcji analiz); (2) wyniki jednej z ankiet
wsrdd bankieréw i ekonomistéw z Wall Street, w Swietle ktérych
oczekiwany moment pierwszej podwyzki stop proc. przyblizyt sie
jedynie nieznacznie (a zatem skala dostosowania wycen instru-
mentéw rynkowych mogta by¢ przesadzona). Co oczywiste, dzi-
siejsza decyzja Fed moze tutaj zmieni¢ wszystko. Zasady sa
proste - gotebie zaskoczenie to stabszy dolar, jastrzebi Fed to
mocny dolar.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

NA wykresie 4h notowania pokonaty $rednig MA55 ... bokiem.
Niemniej zdarzyta sig tez jedna wieksza biata Swieca, ktéra sku-
tecznie pokazata tez mimochodem solidny op6r powyzej 1,2950
(duzy cien powyzej Bollingera). Na dziennym konsolidacja (aku-
rat wczorajsze maksimum wypadto na jej gérnym ograniczeniu).
Pozostajemy na pozycjhi short EURUSD (wejscie po 1,2885, S/L

1,3030), cho¢ jest OTM.
Wsparcie Opor

1,2860 1,3281
1,2801 1,3105
1,2777 1,3000
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty przez wiekszg cze$¢ dnia pozostawat stabilny, podobnie
jak inne waluty regionu. Nie zaszkodzity mu ani nieco gorsze
krajowe dane z rynku pracy (wiecej czytaj w sekcji analiz), ani
ktopoty Rosji, gdzie brak ptynnosci w dewizach winduje rubla na
nowe minima. Istotnie umocnienie przyszto dopiero w godzinach
popotudniowych wraz z cofnieciem czesci oczekiwan na zacie-
$nienie polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych - tu zadzia-
taty co najmniej dwa czynniki: ,przeciek” Hilsenratha i wyniki ba-
dan ankietowych Merrill Lynch dot. stép procentowych w USA.
Dzi§ oczywiscie o losach ztotego zadecyduje Fed. Wprawdzie
cze$¢ zbudowanych w zesztym tygodniu oczekiwan juz sie od-
wrécita, ale wciaz istnieje przestrzen do gofebiej niespodzianki.
W takim scenariuszu polska waluta oczywiscie bedzie zyskiwac.

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

Wartosci dodatnie: PLN jest ostabiany przez czynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

W konhcu zmiany. Ztamana MA30 na dziennym i notowania ru-
szyty w kierunku dolnego ograniczenia kanatu wzrostowego. Na
wykresie 4h ztamana MA55 a notowania obecnie opierajg sie na
MA200. Ztamanie ww poziomdw byto ,eventowe” tj. niezwigzane
z czynnikami technicznymi. Pozostajemy na pozyciji, gdyz przed
notowaniami cata seria wspar¢ a do S/L daleko. Tak wiec long
EURPLN po 4,1950 (S/L 4,1700, T/P 4,23).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 2.03 2.06 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 4.1970
2Y 2.07 213 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.2419
3Y 21 2.13 3M 22 2.4 CHF/PLN 3.4710

4Y 223 2.26

5Y 236 239 FRA BID ASK

6Y 249 252 1x2 220 225 EUR/USD 1.2958
7Y 2.6 2.63 1x4 216 2.20 EUR/JPY 138.83
8Y 2.71 2.73 3x6 1.92 1.96 EUR/PLN 4.1860
)4 279 2.83 6x9 1.84 1.88 USD/PLN 3.2290
10Y 288 2091 9x12 1.84 1.88 CHF/PLN 3.4618
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.
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