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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

15.09.2014 PONIEDZIAŁEK
14:00 POL Eksport (mln EUR) lip 13950 14063 13711 14071
14:00 POL Import (mln EUR) lip 13600 13850 13378 13678
14:00 POL Saldo obrotów bieżących (mln EUR) lip -324 -445 -391 -173
14:00 POL CPI r/r (%) sie -0.2 -0.3 -0.2 -0.3
14:30 USA Wskaźnik Empire State (pkt.) wrz 16.00 14.69 27.54
15:00 POL Wykonanie budżetu (%) sie 55.5 51.9
15:15 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) sie 0.3 0.2 ( r) -0.1

16.09.2014 WTOREK
10:30 GBR CPI r/r (%) sie 1.5 1.6 1.5
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja bieżąca (pkt.) wrz 40.0 44.3 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 Przeciętne 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 PPI r/r (%) sie 1.8 1.7 1.8

17.09.2014 ŚRODA
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) sie 6.3 6.4
14:00 POL Produkcja sprzedana przemysłu 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 CPI r/r (%) sie 1.9 2.0
20:00 USA Decyzja FOMC (mld USD / msc) wrz 15 25

18.09.2014 CZWARTEK
14:00 POL Minutes RPP wrz
14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.08
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów (tys.) sie 1040 1093
14:30 USA Pozwolenia na budowę (tys.) sie 1040 1057 ( r)
16:00 USA Indeks Philly Fed (pkt.) wrz 23.0 28.0

19.09.2014 PIĄTEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Dziś zostaną opublikowane...

Gospodarka polska. Szereg czynników sugeruje niski, być może nawet ujemny odczyt produkcji sprzedanej prze-
mysłu. Przy braku widocznej bazy statystycznej z poprzedniego roku, różnica dni roboczych sama w sobie sugeruje
niższy niż w poprzednim miesiącu odczyt. Po drugie, skądinąd wiadomo, że za pozytywną niespodziankę z lipca w
dużym stopniu odpowiada produkcja samochodów (która dodała 0,9 p.proc. do dynamiki rocznej) - ten czynnik nie
będzie już oddziaływał w sierpniu, a fatalne dane SAMAR potwierdzają ten fakt. Z kolei wzrost PPI w sierpniu to
zasługa osłabienia złotego (głównie w stosunku do dolara) i niskiej bazy z poprzedniego roku.
Gospodarka globalna. Wczorajsza publikacja PPI (bez niespodzianek) nie wpłynęła zapewne na konsensus w
sprawie amerykańskiej inflacji CPI. Oczekuje się niewielkiego spadku dynamiki rocznej CPI przy stabilizacji inflacji
bazowej. Wieczorem zaś decyzję ws. polityki monetarnej podejmie Fed (więcej czytaj w sekcji analiz).

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ GUS: Przeciętne wynagrodzenie brutto w sierpniu wyniosło 3.893,23 zł, co oznacza, że rdr wzrosło o 3,5 proc., a
mdm spadło o 1,8 proc. (więcej w sekcji analiz)
∎ NBP: Inflacja bazowa, po wyłączeniu cen żywności i energii, wyniosła w sierpniu 0,5 proc. rdr wobec 0,4 proc. rdr
w lipcu.
∎ GER: Zaufanie niemieckich analityków i inwestorów instytucjonalnych okazało się we wrześniu trochę lepsze
niż oczekiwali ekonomiści - wynika z danych Instytutu ZEW. Wtorkowy raport ZEW pokazał, że indeks mierzący
oczekiwania tych grup co do wzrostu gospodarczego Niemiec, spadł do 6,9 pkt. z 8,6 pkt. miesiąc wcześniej.

Decyzja RPP (8.10.2014) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 0%
obniżka 25 bps 100%
PROGNOZA mBanku obniżka 50 bps

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 1.058 -0.005
USAGB 10Y 2.591 -0.006
POLGB 10Y 3.166 0.005
Dotyczy benchmarków Reuters
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Dynamika rynku pracy straciła impet. Tempa
wzrostu i zatrudnienia, i wynagrodzeń już mi-
nęły swoje lokalne maksima.

Przeciętne wynagrodzenie wzrosło w sierpniu o 3,5% r/r (czyli
w takim samym tempie jak przed miesiącem). Wynik okazał się
nieco gorszy od konsensusu rynkowego (i zbliżony do naszej
prognozy). Wynik i tak był najprawdopodobniej zawyżony przez
niską bazę w kategorii górnictwo. Sierpień jest prawdopodobnie
trzecim miesiącem z rzędu w którym widać złamanie przyspie-
szenia płac w przetwórstwie przemysłowym. Jest to związane
wprost z niezbyt korzystną sytuację przemysłu w ostatnich mie-
siącach. Nie należy spodziewać się ponownego przyspieszenia
wynagrodzeń w przetwórstwie w najbliższych miesiącach.
Podobnie wyglądają prognozy konsumpcji prywatnej. Prawdo-
podobnie wzrost dochodu realnego w coraz większym stopniu
przeznaczany jest na oszczędności (widać wyraźny trend w
stronę depozytów o dłuższym terminie zapadalności).

Zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw wzrosło w sierpniu o
0,7% r/r (wobec 0,8% w poprzednim miesiącu), czyli zgodnie
z naszą prognozą, ale poniżej konsensusu rynkowego (0,8%).
W porównaniu do poprzedniego miesiąca przybyło 4tys. miejsc
pracy. Pozostaje nam powtórzyć dokładnie to samo, co pisali-
śmy przed miesiącem.

Zatrudnienie straciło impet, co potwierdzają nie tylko faktycznie

publikowane dane, ale również wskaźniki koniunktury. Choć
spowolnienie ścieżki wzrostu PKB nie powinno być przy-
czynkiem do zwolnień, niepewność związana z jego genezą
(załamanie handlu ze wschodem, utrzymujące się napięcie
geopolityczne, przyhamowanie strefy euro) może ograniczać
plany rozbudowy zatrudnienia przedsiębiorstw (automatycznie
przekłada się to prawdopodobnie także na mniejszy popyt
na dobra kapitałowe). Z tego względu na obecnym etapie
przekroczenie 1% dynamiki zatrudnienia pod koniec roku jest
mocno wątpliwe i należałoby się spodziewać jej unormowania
w przedziale 0,6-0,8% przez najbliższe miesiące. Scenariusz
ten będziemy weryfikować, jeśli pojawią się sygnały odwrócenia
słabnącej koniunktury, choć na razie ich nie widać.

Dane nie maja wybitnie charakteru wyprzedzającego. Jeśli już to
potwierdzają wyhamowanie momentum w gospodarce. W kon-
tekście polityki monetarnej podtrzymujemy pogląd o cyklu obni-
żek.

Fed: Dwa słowa, od których zależy bardzo
dużo

Dzisiejsza decyzja Fed ma szansę stać się najważniejszą od
grudnia ubiegłego roku, kiedy to po raz pierwszy pojawił się
tak zwany tapering (ograniczenie zakupów obligacji i MBS).
Poznamy ją o godzinie 20:00, a pół godziny później Janet Yellen
rozpocznie konferencję prasową.

Komunikat powinien uzyskać nieco bardziej pozytywny ton
(od posiedzenia w lipcu kolejne dane były w zasadzie głównie
lepsze), odnotowany powinien zostać progres na polu realizacji
celów Fed. Niemniej kluczową dla rynków finansowych kwestią
są 1) projekcje stóp Fed funds oraz 2) wskazanie długości
okresu pomiędzy całkowitym zakończeniem zakupów papierów
wartościowych, a pierwszą podwyżką stóp. W projekcjach może
dojść do pewnego przesunięcia „kropek” w górę, zgodnie z
wypowiedziami poszczególnych członków Fed (po ostatnich
dość gwałtownych dostosowaniach stóp obecne wyceny
rynkowe są mniej więcej już zbliżone do projekcji z czerwca),
a także – co chyba najważniejsze – pojawi się projekcja na
2017 rok (jest to istotna informacja w kontekście oczekiwanego
tempa zacieśniania polityki pienieżnej - jak bardzo rozkład
preferowanych stóp procentowych zbliży się do „długiego
okresu”?). Oczywiście ruch projekcji może być pacyfikowany
przez Yellen podczas konferencji (ale też nie musi – w końcu
ożywienie jest bardziej dojrzałe niż w marcu, kiedy taka próba
została podjęta). W kontekście drugiego problemu, fraza „zna-
czący czas” (considerable time) oznacza w fedomowie około
6 miesięcy. Gdyby została ona zastąpiona czymś innym (jeśli
już to widzielibyśmy zmianę na zdanie warunkujące początek
zacieśnienia od nadchodzących danych) byłoby to zaproszenie
do spekulacji na podwyżki stóp już w 1 kwartale.

Nie wiemy, co przyniesie dzisiejsze posiedzenie Fed. Fakt fak-
tem, że rynki finansowe ostro spekulują odnośnie podwyższe-
nia projekcji i zmiany formy indykatora pierwszej podwyżki. Fakt
pozostaje faktem, że kierownictwo Fed pozostaje bardzo gołę-
bie (Yellen) i wciąż wierne ideałom optimal control (lepsze prze-
stymulowanie gospodarki niż zbyt wczesna podwyżka). Dlatego
uważamy, że dzisiejsze posiedzenie stanowi event risk, niemniej
gdyby nawet wszystkie nakreślone w nim strachy nie spełniły się
– normalizacja polityki pieniężnej zbliża się i trudno będzie o tym
rynkom zapomnieć na dłużej niż tylko na krótką chwilę.
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EURUSD fundamentalnie
EURUSD wyżej, a za ruch praktycznie w stu procentach odpo-
wiada noga dolarowa. Powód? Część oczekiwań na wcześniej-
sze zacieśnienie polityki pieniężnej zbudowanych w poprzednim
tygodniu odwraca się. Katalizatorem tego ruchu w dniu wczoraj-
szym były: (1) być może inspirowana przez sam Fed (choć my
pozostajemy sceptyczni), opublikowana w WSJ plotka na temat
pozostawienia frazy considerable time w komunikacie (o jej zna-
czeniu piszemy więcej w sekcji analiz); (2) wyniki jednej z ankiet
wśród bankierów i ekonomistów z Wall Street, w świetle których
oczekiwany moment pierwszej podwyżki stóp proc. przybliżył się
jedynie nieznacznie (a zatem skala dostosowania wycen instru-
mentów rynkowych mogła być przesadzona). Co oczywiste, dzi-
siejsza decyzja Fed może tutaj zmienić wszystko. Zasady są
proste - gołębie zaskoczenie to słabszy dolar, jastrzębi Fed to
mocny dolar.

EURUSD technicznie
NA wykresie 4h notowania pokonały średnią MA55 ... bokiem.
Niemniej zdarzyła się też jedna większa biała świeca, która sku-
tecznie pokazała też mimochodem solidny opór powyżej 1,2950
(duży cień powyżej Bollingera). Na dziennym konsolidacja (aku-
rat wczorajsze maksimum wypadło na jej górnym ograniczeniu).
Pozostajemy na pozycjhi short EURUSD (wejście po 1,2885, S/L
1,3030), choć jest OTM.

Wsparcie Opór
1,2860 1,3281
1,2801 1,3105
1,2777 1,3000
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EURPLN fundamentalnie
Złoty przez większą część dnia pozostawał stabilny, podobnie
jak inne waluty regionu. Nie zaszkodziły mu ani nieco gorsze
krajowe dane z rynku pracy (więcej czytaj w sekcji analiz), ani
kłopoty Rosji, gdzie brak płynności w dewizach winduje rubla na
nowe minima. Istotnie umocnienie przyszło dopiero w godzinach
popołudniowych wraz z cofnięciem części oczekiwań na zacie-
śnienie polityki pieniężnej w Stanach Zjednoczonych - tu zadzia-
łały co najmniej dwa czynniki: „przeciek” Hilsenratha i wyniki ba-
dań ankietowych Merrill Lynch dot. stóp procentowych w USA.
Dziś oczywiście o losach złotego zadecyduje Fed. Wprawdzie
część zbudowanych w zeszłym tygodniu oczekiwań już się od-
wróciła, ale wciąż istnieje przestrzeń do gołębiej niespodzianki.
W takim scenariuszu polska waluta oczywiście będzie zyskiwać.

EURPLN technicznie
W końcu zmiany. Złamana MA30 na dziennym i notowania ru-
szyły w kierunku dolnego ograniczenia kanału wzrostowego. Na
wykresie 4h złamana MA55 a notowania obecnie opierają się na
MA200. Złamanie ww poziomów było „eventowe” tj. niezwiązane
z czynnikami technicznymi. Pozostajemy na pozycji, gdyż przed
notowaniami cała seria wsparć a do S/L daleko. Tak więc long
EURPLN po 4,1950 (S/L 4,1700, T/P 4,23).

Wsparcie Opór
4,1732 4,2259
4,1670 4,2137
4,1406 4,2085
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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 2.13 1M 2.5 2.7 USD/PLN 3.2419
3Y 2.1 2.13 3M 2.2 2.4 CHF/PLN 3.4710
4Y 2.23 2.26
5Y 2.36 2.39 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.49 2.52 1x2 2.20 2.25 EUR/USD 1.2958
7Y 2.6 2.63 1x4 2.16 2.20 EUR/JPY 138.83
8Y 2.71 2.73 3x6 1.92 1.96 EUR/PLN 4.1860
9Y 2.79 2.83 6x9 1.84 1.88 USD/PLN 3.2290
10Y 2.88 2.91 9x12 1.84 1.88 CHF/PLN 3.4618

Uwaga!
Niniejsza publikacja została przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicją zawartą w paragrafie 9, ustęp 1 rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunków postępowania firm inwestycyjnych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz banków
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autorów popartej informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, jednakże nie możemy gwarantować ich
pełnej wiarygodności i kompletności. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają nasze opinie w dniu wydania raportu i mogą być zmienione przez autorów
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na które powołują się w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostają w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego i mają charakter wyłącznie informacyjny. Nie są zatem poradą,
rekomendacją, ofertą dotyczącą kupna lub sprzedaży intrumentów finansowych i nie należy ich tak traktować. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantują
osiągnięcia zysków przez inwestora działającego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) może posiadać na rachunku własnym lub może zawierać transakcje
kupna/sprzedaży instrumentów opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy oświadczają, że inwestor nie powinien działać wyłącznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasięgnięcia niezależnej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialność mBanku S.A., jego zarządu, pracowników, współpracowników, kooperantów,
agentów z tytułu podjęcia przez jakąkolwiek osobę działań lub zaniechań w związku z niniejszym opracowaniem jest wyłączona. Dystrybucja lub przedruk części lub całości
opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.
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