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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

18.07.2016 PONIEDZIALEK

10:00 POL Szybki monitoring NBP

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 2.9 2.9 2.8 3.1
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) cze 5.3 4.8 4.1 5.3
10:30 GBR CPl t/r (%) cze 0.4 0.3

11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lip 51.5 54.5

11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lip 8.0 19.2

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lip 7.7 5.8 3.5

14:00 POL PPl t/r (%) lip -1.0 -1.0 -0.7

14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 5.8 3.7 2.2

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) cze 1166 1164

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) 1150 1136 (r)

20.07.2016 SRODA

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%)

21.07.2016 CZWARTEK

13:45 EUR Decyzja EBC (%) lip -0.40 -0.40
14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lip 5.0 4.7

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.07 254
16:00 USA Sprzedaz nieruchomosci na r.wtér. (min.) cze 5.47 5.53
9 00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) lip 47.5 48.3
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) lip 49.5 49.9
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) lip 53.9 54.5
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) lip 53.2 53.7
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) lip 52.0 52.8
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) lip 52.3 53.8
10:30 GBR PMI w przemysle flash (pkt.) lip 52.1

10:30 GBR PMI w ustugach flash (pkt.) lip 52.3
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) lip 51.5 51.3

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzisiaj opublikowane zostang dane z przemystu i handlu. Powinny one pokaza¢ silne odbicie
aktywnosci gospodarczej w czerwcu. W przypadku przemystu jest to zastuga korzystnego uktadu dni roboczych
(Boze Ciato w maju wobec czerwcowego terminu rok wczesniej) i nadganiania po stabym maju. Sprzedaz
detaliczna natomiast, poza nadganianiem po ostatnim miesigcu, bedzie pod wptywem wyptat z programu 500+.

Gospodarka globalna. Dzien rozpoczynamy od danych z Niemiec — finalnego odczytu inflacji oraz indekséw ZEW.
Te drugie beda jednymi z pierwszych publikacji, ktére uwzglednig wynik czerwcowego referendum w Wielkiej Bry-
tanii (stad spodziewane spadki). Za oceanem pierwsze dane z rynku nieruchomosci za czerwiec powinny pokazac
stabilizacje lub niewielkg poprawe w tej branzy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w czerwcu wyniosto 4 252,19 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 5,3 proc.
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w czerwcu o 3,1 proc. rdr. (wiecej w sekcji analiz).

m NBP: Oczekiwania koniunktury wéréd przedsiebiorstw ostabity sie, jednak ostabienie powinno byé relatywnie
tagodne i przejéciowe (,Szybki monitoring”, wigcej w sekcji analiz).

m Szatamacha: Zatozenia makro do budzetu na 2017 r., na skutek wydarzen globalnych, moga ulec zmianie.

Decyzja RPP (07.09.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.015 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.573 -0.024

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.947 -0.052

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Swietne dane z rynku pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw urosto w czerwcu
0 3,1% r/r, znaczaco powyzej naszej prognozy i oczekiwan
rynkowych (niewiele brakowato, a tempo wzrostu bytoby réwne
3,2%). W ujeciu absolutnym stworzono 19 tys. miejsc pracy, to
nowy letni rekord. Nie spodziewali$my sie tak dobrego wyniku
a wiare w utrzymanie przyspieszenia wzrostéw zatrudnienia w
ujeciu rocznym poktadalismy przede wszystkim w tendencjach
sezonowych. Na tym etapie nie wiemy, co spowodowato tak
znaczacy wzrost zatrudnienia. Dzi§ opublikowane badania
koniunktury NBP wskazuja, ze rynek pracy pozostaje jednym
z bardziej stabilnych elementéw obecnego ozywienia. Nie-
stety dopiero po lipcowej publikacji biuletynu statystycznego
bedziemy w stanie sie wypowiedzieé, czy wzrosty zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw to efekt popytu na prace, czy tez
nadal w gre wchodzg gtéwnie czynniki zwigzane ze zmiang
formy zatrudnienia.

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku (tys.)
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Ptace w sektorze przedsigbiorstw wzrosty o 5,3% i w tym
zakresie nie pomylili§my sie w naszych szacunkach. Wskazy-
walismy, ze za windowanie dynamiki wynagrodzen bedzie w
tym miesigcu odpowiedzialny gtéwnie efekt bazowy (niestety
nie mozemy na biezacym etapie tego zweryfikowad). Sred-
nioterminowa presja na wzrost ptac tez jest faktem (badania
NBP wskazujg, ze w ostatnim kwartale sytuacja zelzata w
tym kontekscie tylko marginalnie; wzrosta natomiast $rednia
wielko$¢ podwyzki), a jej zrédta sa zréznicowane: spadajaca
stopa bezrobocia (efektywna podaz pracy szybko topnieje),
podniesienie ptacy progowej w zwigzku z wyptatg 500 plus,
potencjalnie negatywny wptyw na aktywno$¢ zawodowg kobiet
(znéw 500 plus), oczekiwania zwigzane z rozwazang obnizkg
wieku emerytalnego.

Realny fundusz ptac w czerwcu zanotowat prawie dwucyfrowe
tempo wzrostu. To dobry prognostyk dla konsumpcji w Il kwar-
tale, ktéra byta naszym zdaniem, w obliczu stabosci eksportu,
jedyna przeciwwaga dla stabej aktywnosci inwestycyjne;j.

mBank.pl

Dynamika funduszu ptac
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Dane nie wnoszg niczego nowego do zbioru informacyjnego
RPP. Gremium to od dtuzszego czasu optuje za utrzymaniem
stop na biezagcym poziomie z uwagi na kwestie stabilnosci sek-
tora bankowego (ale takze malejgca krancowa efektywnos¢ ob-
nizek). Mocny rynek pracy daje RPP kolejny argument uzasad-
niajgcy biezace podejscie. Nie jesteSmy jednak przekonani, ze
moc rynku pracy bedzie prowadzi¢ do narastania pres;ji inflacyj-
nej (w koncu nadal jestesmy w deflacji, a wykorzystanie mocy
wytwérczych, zwtaszcza w przypadku sprzedazy krajowej, nie
plasuje sie na maksimach) i jednoczesnie bedzie wystarczajgca
dla przezwyciezenia szeregu potencjalnych negatywnych efek-
téw globalnych oraz krajowej flauty inwestycyjnej. Nadal uwa-
zamy, ze obnizki stép procentowych moga si¢ wydarzyc.
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Od ankiet koniunktury NBP zawiato pesymi-
zmem

Jakkolwiek raport o koniunkturze ma swoje dobre i zte strony,
ewidentnie przy nijakiej ocenie biezacej doszto do pogorszenia
prognoz (i to kolejny raz). Naszym zdaniem argument podno-
szony przez NBP jako przeciwwaga tej tendencji (wzmianka o
planach rozwojowych firm), jest w tym momencie zdecydowanie
nizszego kalibru niz obnizenie prognoz popytu per se. Tym
samym caty raport o koniunkturze nalezy oceni¢ jako raczej
pesymistyczny w przekazie z pewnymi przebtyskami, ktére
na tym tle moga wydawaé sie optymistyczne (wiadomo, na
bezrybiu i rak ryba).

Firmy wykazuja silne obawy o przyszly stan koniunktury, przy
czym nie zauwazajg pozytywnych skutkéw programu 500+,
ktéry de facto odpowiada obecnie za utrzymanie wzrostu PKB
w Polsce powyzej 3%. Mimo solidnej optacalnosci eksportu
(kursy walutowe!), nowe prognozy eksportowe zmniejszaja sig.
Perspektywy krajowe takze maluja sie pesymistycznie, na co
naktadaja sie wizje nowych podatkéw i regulacji. Inwestycje
nadal wygladajg stabowicie (dotuje przede wszystkim sektor
publiczny pozbawiony $rodkéw z UE, nieco lepiej radzi sobie
sektor prywatny) za$ wykorzystanie mocy produkcyjnych ro$nie
w zasadzie tylko u eksporteréw (mozna sie domyslac, ze sa oni
odpowiedzialni za jakiekolwiek inwestycje prywatne). Co bardzo
ciekawe, jedynie firmy o niemalejacych cenach planuja utrzy-
maé ubiegtoroczne tempo wzrostu inwestycji (stwierdzenie z
jednej z ,ramek”). Szybkie wyjscie z deflacji jest wiec warunkiem
koniecznym dla inwestyciji. . .i dla utrzymania biezgcego popytu
na prace. Tymczasem rynek pracy jest jednym z jasniejszych
elementéw raportu. Prognozy zatrudnienia sg stabilne (na
wysokich poziomach), natomiast presja ptacowa wcigz trwa
(nieco zelzata, ale jednocze$nie podniést sie Sredni poziom
planowanych podwyzek — czyzby firmy prébowaly zatrzymac
pracownikéw dziatajgc wyprzedzajgco?).

Silny rynek pracy nie jest jednak podstawowa przyczyng
podwyzek cen (w koncu indeks cen wysunat sie na terytorium
dodatnie, ale wcigz odsetek firm sygnalizujgcych problemy
finansowe z powodu niskich cen utrzymuje sie na wysokim po-
ziomie). Tylko w przypadku 6% firm koszty pracy prowadzg do
wyzszych cen. W przypadku wigkszosci wzrosty cen pojawiajg
sie natomiast w nastepstwie wzrostu kosztéw materiatowych.
Co ciekawe, spadki cen dyktowane sg zwykle strukturg konku-
rencji i zachowaniem odbiorcéw; asymetria jest wiec ewidentna.
Marze na sprzedazy eksportowej utrzymujg sie bez zmian
(a ztoty jest jednak bardzo staby biorac pod uwage poziomy
optacalnosci eksportu) zas na sprzedazy krajowej spadaja.

Lektura raportu sktania do powaznego zastanowienia nad tym,
czego oczekujg cztonkowie RPP kwestionujgc zasadno$¢ ostat-
niej projekcji inflacyjnej NBP. Ryzyka globalne (realne i nomi-
nalne) przy wzroscie w okolicach 3% sugeruja, ze zejscie tempa
wzrostu PKB ponizej tego poziomu moze nastgpi¢ w wyniku nie-
wielkiego szoku. Prawdopodobnie moze to przystopowaé po-
prawe sytuacji na rynku pracy i jeszcze bardziej ograniczy¢
aktywnos$¢ inwestycyjna. Pomimo lepszych biezacych danych
warto zachowa¢ zdolno$¢ mys$lenia w kategoriach $redniotermi-
nowych tendencji i zarzgdzania ryzykiem. Tym samym jest jesz-
cze przedwczesnie, aby wykluczy¢ obnizki stop.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pobuijat sie w przedziale 1030-1080 i poza tym faktem
nie wydarzyto si¢ nic ciekawego. Notowania ewidentnie odpo-
czywaja w trendzie bocznym przed posiedzeniem EBC. Z cie-
kawszych publikacji dzi§ ZEW (jego wptyw oceni¢ mozna na
kilka pipséw) oraz dane z rynku nieruchomosci USA. Nie spo-
dziewamy sie, ze dzi§ EURUSD ruszy w jedng badz druga
strone. Do czasu przerwania konsolidacji (1,09-1,12) wszelkie
ruchy nalezy rozwazac jako szum.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Notowania utknety pomigdzy dolng granica kanatu spadkowego
oraz splotem srednich MA30 / MA55 na wykresie 4h. Zmienno$¢
jest niewielka, bez wyraznego impulsu nie spodziewamy sie wy-
bicia z obszaru aktualnej konsolidacji. Na razie nie widzimy, aby
kurs miat poruszac sie po catej szerokosci kanatu na wykresie
dziennym. Zmiana stanu rzeczy moze przyj$¢ z wykresu dzien-
nego, w przypadku gdyby MA55 ponownie zaczeta dziata¢ jako
skuteczny op6r. Na razie pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN duzo nizej. Wskazywali$my wczoraj, ze wraz z decyzjg
Fitch zbiér ryzyk dla gospodarki polskiej ulegt rozwigzaniu (przy-
najmniej na pewien czas). Paradoksalnie to, co przyczynito sie
do wzrostu kursu na starcie sesji (echa zamachu stanu w Tur-
cji), spowodowato w kolejnych godzinach spontaniczne rally na
PLN wspomagane przeswiadczeniem o przenoszeniu kapitatu z
Turcji do Polski (wobec dos$¢ krytycznych rekomendacji wobec
Turcji kapitat ten znajdzie ujécie w catym Swiecie emerging). Z
danych fundamentalnych, dzi§ produkcja i sprzedaz. Z uwagi na
wyczyszczenie niekorzystnych efektéw z maja i korzystny wptyw
500+ spodziewamy sie solidnych odczytéw. Moze to byé kolejny
przyczynek do kontynuacji aprecjacji PLN i wzrostéw na giet-
dzie.

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

Pozycja: Brak.

Woczoraj kurs wybit sie w dét z obszaru konsolidacji 4,41 (splot
Srednich i Fibo61,8% na wykresie 4h). Momentum spadkowe
byto bardzo silne, przetamany zostat trend wzrostowy na wykre-
sie 4h. Ruch w dét zatrzymat sie w okolicy 4,37 (trend wzrostowy
na wykresie dziennym, MA30 na tygodniowym). Spodziewamy
sie, ze to wsparcie powinno spowodowa¢ przynajmniej korekte
wzrostowg. Pokonanie poziomu 4,37 nie otwiera bardzo duzej
przestrzeni do dalszego spadku. W okolicy 4,34 znajduje sie ko-
lejne wsparcie (dawne minimum lokalne + MA200 na wykresie
dziennym). Szukamy okazji do wejscia short po w przypadku ko-
rekty wzrostowej. Na razie pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.62 1.66 ON 1.40 1.80 EUR/PLN 4.4032
2Y 1.63 1.68 1M 1.50 1.90 USD/PLN 3.9853
3Y 1.64 1.67 3M 1.94 214 CHF/PLN 4.0499

4Y 1.72  1.75

5y 182 185 FRA BID ASK

6Y 190 1.93 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1072
7Y 1.96 2.00 1x4 1.68 1.71 EUR/JPY 117.52
8Y 2.04 2.08 3x6 1.64 1.67 EUR/PLN 4.3658
QY 211 215 6x9 1.58 1.61 USD/PLN 3.9444
10y 217 222 9x12 1.55 1.58 CHF/PLN 4.0108
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 4 1,9
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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0,5
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



