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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

17.08.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) sie 5.00 3.86 -14.92
15:00 POL Wykonanie budzetu (%) lip 56.7 57.7
10:30 GBR CPI r/r (%) lip 0.0 0.0 0.1
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) lip 3.6 3.3 25 3.3
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip 0.9 0.9 0.9 0.9
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lip 1180 1204 (r) 1206
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lip 1225 1337 (r) 1119
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lip 3.6 4.4 7.6

14:00 POL PPI r/r (%) lip -1.7 -1.6 -1.6

14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 3.5 3.0 3.8

14:30 USA CPI r/r (%) lip 0.2 0.1

20:00 USA Minutes FOMC lip

14:00 POL Minutes RPP lip

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.08 270 274

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) lip 5.42 5.49

16:00 USA Wskaznik Philly Fed (pkt.) sie 7.0 5.7

15:45 USA PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 53.8

16:00 EUR Wsk. koniunktury konsumenckiej (pkt.) sie -6.9 -7.1

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Serig miesigcznych publikacji danych makro wienczg dane z przemystu i handlu. W przypadku
produkcji przemystowej dominujgcym czynnikiem bedzie niekorzystna réznica dni roboczych (0 r/r w poréwnaniu do
+1 w poprzednim miesigcu) i wysoka baza w przetwoérstwie (rekordowo dobry lipiec 2014 r.). W efekcie, dynamika
produkcji przemystowej zanotuje wyrazne spowolnienie. Problem ten nie dotyczy sprzedazy detalicznej - tu spodzie-
wamy sie utrzymania dynamik z poprzedniego miesigca. Wreszcie, dane PPl powinny pokaza¢ nieznaczny spadek
dynamiki cen producentéw z uwagi na nizsze ceny surowcéw w PLN w lipcu.

Gospodarka globalna. Publikowane dzi$ dane o inflacji (za lipiec) w USA powinny pokaza¢ minimalny wzrost inflacji
(z 0,1 do 0,2% r/r), tagodzony niewielkim spadkiem cen paliw, i stabilizacje inflacji bazowej na poziomie z poprzed-
niego miesigca. W godzinach wieczornych zostang opublikowane Minutes z lipcowego posiedzenia FOMC. Doku-
ment ten, ze wzgledu na dalsze pogorszenie sytuacji gospodarczej i finansowej w Azji Wsch. (w tym w Chinach),
moze mie¢ pod wieloma wzgledami czysto historyczne znaczenie. Tym niemniej, powinien rzuci¢ nieco $wiatta na
ocene sytuacji miedzynarodowe;j (takiej, jaka ona byta pod koniec lipca) przez cztonkéw FOMC, a takze na czynniki
sprzyjajace i niesprzyjajace wrzesniowej podwyzce stdp procentowych (jak nisko zawieszona jest poprzeczka dla
wrze$niowej podwyzki).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w lipcu wyniosto 4.095,26 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 3,3 proc.

m GUS: Zatrudnienie w VIl rdr wzrosto o 0,9 proc. vs konsensus wzrostu o 0,9 proc. i po wzroscie o 0,9 proc. w VI.
m NBP: Maksymalny ubytek CIT zwigzany z wptywem restrukturyzacji walutowych kredytow mieszkaniowych, be-
dacy konsekwencja przyjecia przez Sejm poprawek do ustawy, to ok. 4 mld zt — wynika z pisma NBP do przewod-
niczacej sejmowej Komisji Finanséw Publicznych oraz do przewodniczgcego senackiej Komisji Budzetu i Finansow
Publicznych.

Decyzja RPP (02.09.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.630 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.194 -0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.756 0.006

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane z rynku pracy potwierdzaja stabilizacje
koniunktury i brak presji ptacowe;.

W lipcu dynamika ptac przyspieszyta z 2,5% do 3,3% r/r. Wynik
okazat sie w zasadzie zgodny z nasza prognoza i z konsensu-
sem rynkowym. Tradycyjnie na temat szczegétéw bedzie mozna
sie wypowiedzie¢ dopiero po publikacji szczeg6téw w Biuletynie
Statystycznym. Tym niemniej, przyspieszenie dynamiki wyna-
grodzen jest w naszej opinii konsekwencjag bardzo niskiej bazy
statystycznej wygenerowanej w poprzednim miesigcu przez trzy
najbardziej zmienne sektory: goérnictwo, przetwdérstwo przemy-
stowe i budownictwo. W kazdym z nich w czerwcu zanotowano
dynamiki istotnie (w przypadku dwoch ostatnich o 2 p.proc., co
jest rekordowym btedem prognozy ex post dla tych kategorii)
nizsze od wzorcow sezonowych i efektéw kalendarzowych. W
efekcie, odbicie w tych sekcjach w zupetnosci ttumaczy norma-
lizacje dynamiki ptac nominalnych — 3,3% jest juz warto$cia bli-
ska trendowi, ale z pewnoscig daleka od takiej, ktéra sugerowa-
taby budowanie sie popytowej presji inflacyjnej.

Przecietne wynagrodzenie - miary trendu
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Odbicie dynamiki ptac oznacza réwniez nieznaczne przyspie-
szenie dynamiki funduszu ptac (r/r) —nominalnego z 3,4 do 4,3%
i realnego z 4,2 do 5,0%. Obydwie wartosci sg przy tym bardzo
bliskie srednim z ostatnich 5-6 kwartatéw i, jako takie, pozostaja
spéjne z solidnym wzrostem konsumpcji (w okolicy 3%), ale nie
zapowiadajg jej przyspieszenia.

Dynamika funduszu pfac
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Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w lipcu — zgod-
nie z nasza prognozg i konsensusem rynkowym — o 0,9% t/r.
Wzrost w ujeciu miesiecznym wyniost 6 tys. Oznacza to, ze
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kiepski wynik z czerwca nie zostat nadrobiony, co z kolei impli-
kuje, ze nasze hipotezy dotyczgce szczegblnych cech statystyki
miesiecznych danych o zatrudnieniu w sektorze przedsigbiorstw
GUS nie zostaty sfalsyfikowane i nadal pozostajg w mocy. Wzro-
sty zatrudnienia pokazywane przez sektor przedsigbiorstw po-
zostang mizerne. Nie mozemy wykluczy¢ sytuacji, ze w zwigzku
z pewng utratg momentum przez gospodarke ten efekt bedzie
potegowany przez nieco mniejsza sktonnos¢ firm do zwigksza-
nia zatrudnienia ogétem (przynajmniej tymczasowo). Spodzie-
wamy sie, ze do konca roku dynamika zatrudnienia nie przekro-
czy 1%.

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku
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Dane z rynku pracy trudno uzna¢ za przetomowe, a raczej za
potwierdzenie stabilizacji koniunktury i utrzymanie neutralnego
momentum. W zadnym wypadku nie zapowiadajg one istotnego
przyspieszenia wzrostu gospodarczego (a to w warunkach nie-
realizowania celu inflacyjnego pozostawato jedynym argumen-
tem za mysleniem o normalizacji polityki pienieznej). Co wiecej,
Rada Polityki Pienieznej powinna z zadowoleniem przyjmowac
takg konstelacje danych — pod stabilnym wzrostem gospodar-
czym kryje sie réwniez stabilny wzrost produktywnosci (a co za
tym idzie, ptac). W konsekwenciji, uwaga powinna kierowac sie
nie na normalizacje polityki pienieznej, a raczej na reakcje na
ewentualne negatywne szoki zewnetrzne — tych zas w otoczeniu
gospodarczym Polski nie brakuje. Z tego wzgledu wypada nam
powtérzyé, ze o ile podwyzki stép procentowych uznajemy za
nieprawdopodobne w perspektywie 18 miesiecy, o tyle nie mo-
zemy wykluczy¢ dalszego luzowania polityki pienieznej w przy-
sztym roku.
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EURUSD fundamentalnie

Kontynuacja spadkéw eurodolara, ktérym pomogty lepsze od
oczekiwan dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci (a ra-
czej - okazaly sie dostatecznie dobre). W konsekwencji, EU-
RUSD zbliza sie do poziomu 1,10. Tym niemniej, notowania
wcigz znajduja sig blisko goérnego ograniczenia wielomiesiecz-
nego zakresu wahan i trudno wskaza¢ czynnik, ktéry pozwolitby
na jego ztamanie (poza catkowitym zawréceniem obydwu ban-
kéw centralnych z obranego kursu w polityce pienieznej). Dzis
ton na rynkach w dalszym ciggu beda nadawa¢ dane ze Sta-
néw Zjednoczonych — wigkszy od oczekiwanego wzrost inflacji
powinien sprowadzi¢ EURUSD ponizej 1,10. Réwniez jastrzebia
niespodzianka w Minutes (publikacja, jak zawsze, w godzinach
wieczornych) bedzie przyczynkiem do dalszego umocnienia do-
lara.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

EURUSD zablokowat si¢ pomiedzy MA30 i MA55 na dziennym
oraz tuz ponizej MA55 i 38,2 fibo na 4h. Nie kre$lg sie jed-
nak zadne dywergencje. Nasza pozycja jest praktycznie ATM i
na razie nie chcemy jej jeszcze zamykaé. Pokonanie fibo z 4h
moze skutkowac korektg do MA30 (poziom 1,11), jednak jest
to cena, ktérg decydujemy sie zaptaci¢ aby pozosta¢ na pozy-
cji. Powtérzmy wiec short EURUSD po 1,1055 (S/L 1,1130, T/P
1,0850).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny - w ciggu dnia EURPLN zanurkowat na chwile
ponizej 4,16, ale ruch ten zostat szybko zniwelowany, a skala
wahan kursu w ciggu dnia ledwie siegneta 1,5 grosza (po-
towa poniedziatkowego ruchu aprecjacyjnego). Jedynym wyda-
rzeniem, ktérego wpltyw na kurs nalezy odnotowa¢, byta de-
cyzja banku centralnego Turcji 0 pozostawieniu stdép procento-
wych bez zmian — przyspieszyto to deprecjacje liry i w tym wia-
$nie momencie ziloty przestat sie umacniaé. Wypada nam po-
wtérzy¢, ze w obecnych wycenach kursu duza cze$¢ negatyw-
nych informacji jest juz uwzgledniona i tatwo o pozytywng nie-
spodzianke (chociazby w kwestii kredytéw CHF i podatku ban-
kowego). Dzi$ na rynkach w dalszym ciggu beda rzadzi¢ dane

mBank.pl

EURPLN technicznie

Po lokalnych wycieczkach ponizej 4,16 EURPLN powr6cit pod
MA200 z wykresu 4h. Z kolei na dziennym nastgpita erozja we-
zta $rednich, stuzacego do tej pory jako wsparcie. Mamy nigja-
sne sygnaly: z jednej strony momentum spadkowe na wykresie
dziennym, z drugiej dywergencja na 4h. Ta ostatnia jest wcigz
mato przekonujgca — po jej wyrysowaniu ustanowito si¢ wczoraj
nowe minimum lokalne, a notowania nie zdotaty wybi¢ sie ponad
MA200). Pozostajemy na pozycji short EURPLN po 4,1657 (S/L
4,1850, T/P 4,1380).

Wsparcie Opor

- krajowe publikacje (produkcja przemystowa, sprzedaz deta- 4,1511 4,2413
liczna) majg szanse na przejsciowe poruszenie kursem, pod- 4,1366 4,2130
czas gdy jastrzebie niespodzianki w amerykanskich danych o 4.0963 41850
inflacji i w Minutes FOMC moga uderzy¢ w ztotego.
Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR). o)
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.64 1.67 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.1616
2Y 1.71  1.76 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.7578
3Y 1.80 1.83 3M 1.54 1.99 CHF/PLN 3.8499

4Y 1.92 1.95

5Y 204 207 FRA BID ASK

6Y 2.15 2.19 1x2 162 1.68 EUR/USD 1.1020
7Y 225 2.29 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 137.09
8Y 233 2.37 3x6 1.65 1.70 EUR/PLN 4.1618
QY 2.41 2.44 6x9 1.60 1.64 USD/PLN 3.7708
10Y 247 250 9x12 1.55 1.60 CHF/PLN 3.8574
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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