V& &

Jose

7 wrze$nia 2015
Raport Dzienny

Departament Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Karol Klimas

analityk

tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.mbank.pl

mBank.pl

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lip 1.1 -0.9(r) 0.7
8 00 GER Eksport m/m (%) lip 0.5 -1.1(rn)
8:00 GER Import m/m (%) Iip 0.5 -0.8(r)
9:00 HUN CPI r/r (%) 0.4 0.4
9 00 CZE CPlt/r (%) sie 0.4 0.5
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.1 -0.4
1 50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) lip 3.3 -7.9
3:30 CHN CPI r/r (%) sie 1.9 1.6
3:30 CHN PPI r/r (%) sie -5.6 -5.4
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.3 -0.1
13:00 GBR Decyzja BoE (%) wrz 0.50 0.50
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 05.09 282
14:00 POL Obroty handlu zagranicznego (GUS) lip
14:30 USA PPl r/r (%) sie -0.8 -0.8
16:00 USA Wsk. koniunktury kons. Umichigan (pkt.) wrz 91.5 91.9
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Spokojny tydzien. Warto jedynie odnotowa¢ publikacje danych handlowych GUS (w pigtek).
Gospodarka globalna. Chwila oddechu dla rynkéw. W Europie tydzien bedzie uptywa¢ pod znakiem lipcowych
danych o produkcji przemystowej - swoje dane opublikujg m.in. Wegry (wtorek), Wielka Brytania ($roda) i Francja
(czwartek) - w kazdym z przypadkéw mozna sie spodziewa¢ utrzymania dotychczasowych tendencji stabilnego,
ale niezbyt wysokiego wzrostu. W regionie z kolei warto zwréci¢ uwage na pierwsze odczyty inflacji za sierpien
(we wtorek na Wegrzech, w $rode w Czechach), ktére pozwolg nam na doprecyzowanie naszej prognozy inflacji. W
Stanach Zjednoczonych dopiero koncéwka tygodnia przyniesie interesujace wydarzenia - w pigtek zobaczymy dane
o cenach producenckich (ze wzgledu na spadek cen surowcdéw mozna spodziewac sie utrzymania dynamiki PPI na
ujemnym terytorium) i o nastrojach konsumentéw (w $lad za spadkiem wskaznikéw tygodniowych Bloomberga
i Gallupa mozna oczekiwa¢ réwniez pogorszenia miesiecznych miar sentymentu amerykanskich konsumentéw).
Posiedzenie Banku Anglii nie przyniesie zadnych zmian w polityce pieniezne;j.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Chojna-Duch: W Polsce potrzebna jest dyskusja na temat obnizenia celu inflacyjnego NBP.

m GER: Zaméwienia w przemysle spadty w lipcu o 1,4 proc. mdm.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w sierpniu wzrosta o 173 tys., podczas gdy w lipcu wzrosta
0 245 tys., po korekcie.

Decyzja RPP (06.10.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.702 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.966 0.015

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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zaskoczen. Indeks powinien zostaé w tym miejscu w rozpo-
czynajacym sie tygodniu - brak publikacji.
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‘ i Silny spadek PMI przynosi zatamanie polskiego indeksu
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sag one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.



' Pt
-

USA: Kolejne przyzwoite dane z rynku pracy

Zgodnie z opublikowanymi w pigtek danymi, w amerykanskiej
gospodarce przybyto w sierpniu 173 tys. etatéw, ponizej nomi-
nalnego konsensusu, wynoszacego 215 tys.

Dane nie zostaly jednak odebrane jako rozczarowujace — dla-
czego? Po pierwsze, negatywna niespodzianka byta juz cze-
§ciowo wpisana w oczekiwania uczestnikdw rynku, uksztatto-
wane gorszymi odczytami ISM i ADP, a takze powtarzajacym
sie od lat wzorcem rozczarowujgcych sierpniowych danych. Me-
diana aktualnych oczekiwan mogta zatem wynie$¢ blizej 200 tys.
etatéw. Po drugie, towarzyszyta im istotna rewizja w gére po-
przednich odczytéw (tgcznie o ok. 40 tys. etatdéw), kidra poziom
zatrudnienia uplasowata praktycznie w miejscu, w ktérym no-
minalnie byt on oczekiwany. Po trzecie, drugg strong wspomnia-
nego wczeséniej wieloletniego wzorca rozczarowan sierpniowymi
danymi jest rowniez niedoszacowywanie wzrostu zatrudnienia w
pierwszym szacunku. Pewna tyzke dziegciu moze stanowi¢ sto-
sunkowo niski wzrost liczby pracujacych w sektorze prywatnym
(140 tys.), bedacy w duzej mierze zastuga spadkéw w gornic-
twie i przemysle (w obydwu sektorach ubyto facznie 26 tys.). Nie
mozna tez zaprzeczy¢, ze w ostatnich miesigcach zatrudnienie
wytracito duzg czes¢ zbudowanego w 2014 r. momentum.

Dynamiki zatrudnienia poza rolnictwem
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Pozostate szczegdbly raportu mozna uznaé juz tylko za pozy-
tywne. Stopa bezrobocia spadta z 5,3 do 5,1% (w czerwcowych
projekcjach FOMC ten poziom byt osiggany w lipcu 2016!) i w
$lad za spadkiem U-3 obnizyly si¢ réwniez inne miary niewyko-
rzystania zasobdw pracy. Te szersze pozostajg wprawdzie po-
wyzej swoich diugookresowych wartosci, ale tendencja jest tu-
taj nieubtagana i praktycznie niewrazliwa na zaburzenia, ktérych
w poprzednich kwartatach do$wiadczata amerykanska gospo-
darka. W szczegoélnosci, obserwowane w ostatnich miesigcach
wyhamowanie tempa kreacji miejsc pracy ani nie zapobiegto
dalszym spadkom bezrobocia, ani nie powstrzymato biernych
zawodowo przed powrotem na rynek pracy (naptywy z biernosci
do bezrobocia i zatrudnienia pozostajg blisko swoich wielolet-
nich maksimow). Wreszcie, nieznacznie in plus zaskoczyty row-
niez dane o ptacach — dynamika przecietnych zarobkéw godzi-
nowych wzrosta w sierpniu do 0,3% m/m. Nalezy jednak uczci-
wie zauwazy¢, ze do presji ptacowej wcigz jest daleko — dyna-
miki roczne wynagrodzen niezmiennie oscylujg wokét 2% (por.
wykres ponizej).

mBank.pl

Dynamiki zatrudnienia poza rolnictwem
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Jak pamietamy, w lipcu cztonkowie Fed wymagali juz tylko ,pew-
nej” poprawy na rynku pracy, a ostatnie dwa raporty z rynku
pracy wyczerpujg to kryterium nawet przy do$¢ wysoko zawie-
szonej poprzeczce. Systematyczne i nieubtagane zacie$nianie
rynku pracy (stopa bezrobocia znajduje sie obecnie przy dol-
nej granicy szacunkéw NAIRU) pozostaje gtéwna i powtarzang
przez cate spekirum przedstawicieli Fed — od Bullarda i Lac-
kera po Lockharta i Yellen — przestanka za rozpoczeciem za-
cie$niania polityki pienieznej w najblizszym czasie. Co wiecej,
niski wzrost wynagrodzen, wczesniej bedacy przedmiotem tro-
ski, moze z tatwoscig by¢ odbierany jako konsekwencja mizer-
nego wzrostu produktywnosci. Podwyzka stop procentowych na
wrzes$niowym posiedzeniu pozostaje zatem w grze i jesli do niej
dojdzie, bedzie najprawdopodobniej towarzyszy¢ jej istotne ob-
nizenie prognoz i przewidywanej $ciezki stop procentowych. Jej
konsekwencjag bedzie zatem dalsze ptaszczenie krzywej docho-
dowosci w USA.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Po spadkach wygenerowanych przez posiedzenie ECB kurs EU-
RUSD niemrawo koryguje sie w goére. Nie wydaje nam sie jed-
nak, ze obserwowana korekta ma szanse przerodzic¢ sie w wigk-
szy ruch. Wraz z uruchomieniem przez ECB oczekiwan na QE,
odptyw kapitatu dtugoterminowego ze strefy euro powinien zo-
sta¢ wznowiony. Ruchy spekulacyjne, powodowane falami risk
on/off na rynkach wschodzacych powinny pozosta¢ mniej gwat-
towne niz dotychczas z uwagi na oczekiwania akomodacyjnej
polityki bankéw centralnych oraz dokonang juz wyprzedaz tam-
tejszych walut. Po nienajgorszym raporcie NFP uczestnikom
rynku trudno bedzie takze catkowicie zapomnie¢ o wrze$niowe;j
podwyzce w USA. Wszystko to sktada sie na obraz sprzyjajacy
spadkom EURUSD, tym bardziej ze tydzien nie rozpieszcza pu-
blikacjami, ktére generowatyby dodatkowy szum informacyjny.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mZmiana koszyka* EUR ~ m@Zmiana koszyka® USD
-««Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sq jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

=—7miana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Kurs EURUSD nie zdotat przebi¢ Zadnej ze znajdujacych sie po-
nizej $rednich ruchomych. Splot MA55 i MA30 zadziatat jako
skuteczne wsparcie, nie nastgpito jednak wyrazne odbicie w
gore. Wystarczyto to na zarysowanie sie dywergencji na wykre-
sie 4h (wskazujgcej na ruch w gére). Ponadto znajdujemy sie w
dole przedziatu ostatnich wahan (1,11 — 1,13), co daje pewng
przestrzen do wzrostu. Wchodzimy ostroznie long po 1,1143 z
S/L ustawionym na 1,1085 oraz T/P ustawionym na 1,1260.

Wsparcie Opor

1,1093 1,1436
1,1018/00 1,1271
1,0860 1,1186
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilny w okolicy 4,22. Przy oczekiwaniach bardziej
ekspansywnej polityki EBC i umiarkowanym wzroscie PKB (na
tyle dobrym, aby nie generowac ryzyka kredytowego i na tyle
niskim, aby nie powodowa¢ inflacji) ztoty powinien by¢ atrak-
cyjng walutg dla inwestoréw. Niemniej w sytuacji, kiedy moga
rodzi€ si¢ oczekiwania na dostosowanie polityki pienieznej (kon-
trakty na stope procentowg wyceniajg to od diuzszego czasu,
rynek widziany oczami analitykéw tez powoli skreca — obstawia-
lismy to od diuzszego czasu) i zblizajg sie wybory (ryzyko po-
lityczne wydaje sig juz mocno wyceniane, niemniej to zawsze
dodatkowy czynnik niepewnosci) ztoty moze pozostawaé regio-
nalnie mocny, lecz staby w stosunku do pozioméw, ktore widzie-
lismy na poczatku roku. Spodziewamy sig, ze zloty pozostanie
w przedziale 4,15-4,25.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w %.

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

EPLN mHUF mTRY mRON

mBank.pl

EURPLN technicznie

Po wzroscie w piatek EURPLN znalazt sie¢ w potowie kanatu
spadkowego (na dziennym / 4h), nie pozwolito to jednak na prze-
bicie oporu MA30 i MA55. Dzisiaj kurs otworzyt sie z lukg (nie-
cata figura), ktérg juz zdazyt nadrobi¢. Zmienno$¢ (widoczna w
postaci ostatniej $wiecy tygodniowej), przy braku wyraznych sy-
gnatéw na ruch w goére / w dét, nie zacheca do zajmowania po-
zycji. Pozostajemy poraz rynkiem.

Wsparcie Opor

4,2122 4,4000
4,1964 4,2980/3000
4,1850 4,2666
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.63 1.67 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.2290
2Y 1.71 1.75 M 146 1.66 USD/PLN 3.7952
3Y 1.86 1.89 3M 1.46 1.66 CHF/PLN 3.8982
4Y 2.03 2.06
5Y 217 221 FRA__BID_ASK
6Y 230 233 1x2 1.63 1.67 EUR/USD 1.1157
7Y 239 243 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 132.64
8Y 248 252 3x6 1.64 1.68 EUR/PLN 4.2120
QY 254 258 6x9 1.57 1.61 USD/PLN 3.7894
10Y 259 263 9x12  1.57 1.61 CHF/PLN 3.8856
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2,2 0,15 2,5 2,70 4 [ 0,70
2,1 o1 2,3 - 2,50 r 0,60
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+ -0,05
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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3 | 30 110 - 5 6 50,96
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157 F10 g 45,557 49,19
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gruid lut15 kwii5 cze 15 siel5 0cTS NOVS DECS
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



