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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

15.08.2016 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

1:50 JAP PKB kw/kw wstepny (%) 0.2 0.5 0.0
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) sie 2.0 0.6 -4.2
10 30 GBR CPI r/r (%) lip 0.5 0.5 0.6
11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) sie 50.3 49.8 57.6
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) sie 2.0 -6.8 0.5
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lip -0.4 -0.3 -0.2 -0.4
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lip 1176 1186 (r) 1211
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lip 1160 1153 1152
14:30 USA CPI r/r (%) lip 0.9 1.0 0.8
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.2 0.4 (r) 0.70
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) cze 4.9 4.9 4.9
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) lip 4.7 4.6 5.3 4.8
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip 3.1 3.1 3.1 3.2

20:00 USA Minutes FOMC lip

18.08.2016 CZWARTEK

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lip -0.5 1.7

14:00 POL PPI r/r (%) lip -0.2 -0.3 —0.7
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 3.0 3.6 4.6
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.08 265 266
14:30 USA Wskaznik Philly Fed (pkt.) sie 2.0 -2.9
14 00 POL Koniunktura konsumencka GUS sie

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzisiejsze dane z przemystu, budownictwa i handlu beda pod wptywem niekorzystnego efektu
kalendarzowego (r6znica w dniach roboczych spada z +1 do -2 r/r), ktéry obnizyt dynamike aktywnosci w lipcu —
w przypadku produkcji przemystowej spodziewamy sig nawet spadku w ujeciu rocznym. Wptyw programu 500+
jest najprawdopodobniej za maty, by przeciwdziata¢ czynnikom kalendarzowym w sprzedazy detalicznej. Warto tez
zwréci¢ uwage na prawdopodobne pogtebienie spadkéw produkcji budowlano-montazowej, a takze na silny wzrost
dynamiki cen producenckich - PP1 wzro$nie do -0,4% r/r za sprawa efektow bazowych.

Gospodarka globalna. Spokojny dzien - kolejny wskaznik koniunktury ze Stanéw Zjednoczonych (z okregu Fila-
delfia) powinien pokaza¢ niewielka ekspansje przemystu w sierpniu. Cotygodniowy raport z rynku pracy przyniesie
stabilizacje liczby wnioskéw o zasitki na niskim poziomie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Chrzanowski: Rada Polityki Pienieznej chcac pobudzié wzrost gospodarczy za pomoca obnizek stép procento-
wych bytaby nieskuteczna, gdyz kluczowym czynnikiem wptywajacym na dynamike PKB jest dynamika inwestycji,
a ta determinowana jest obecnie przez niepewnos$¢ panujaca wsrdd przedsigbiorcéw i brak transferéw z UE.

m Lon: Zajmuje obecnie postawe wyczekujgca w polityce pienieznej, opowiadajac sie za utrzymaniem stép procen-
towych NBP na dotychczasowym poziomie. Dane o PKB w Il kwartale oddalajg moment pierwszej podwyzki stép
procentowych, nie sg jeszcze natomiast tak dramatyczne, aby niezbedna byta obnizka st6p.

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w lipcu wyniosto 4.291,85 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 4,8 proc.

m USA: Amerykanscy bankierzy centralni w trakcie lipcowego posiedzenia byli podzieleni w swoich opiniach co do
tego czy w najblizszym czasie wskazana bedzie podwyzka stop procentowych w USA - wynika z raportu z poprzed-
niego posiedzenia Fed.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.036 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.539 -0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.712 0.007

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rynek pracy wciaz w bardzo dobrej formie.

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w lipcu 0 3,2%
r/r, silniej od naszych oczekiwan. Przyspieszenie w stosunku do
dynamiki odnotowanej w poprzednim miesigcu to wynik silnego
wzrostu w ujeciu miesiecznym: przybyto az 9 tys. nowych miejsc
pracy. To bardzo dobry wynik biorac pod uwage silny wzrost
w czerwcu. Obstawiali$my skromniejszg kreacja liczby nowych
miejsc pracy. Dopdki nie poznamy kompozycji wzrostéw (cze-
kamy do publikacji Biuletynu Statystycznego) nie jesteSmy w
stanie stwierdzi¢, co byto przyczyna tak dobrego odczytu — sta-
wialiby$my na silniejszy niz zwykle efekt sezonowy w handlu i
dziatalno$ci wspierajgcej. Kolejne miesigce powinny przynies¢
kontynuacje solidnej dynamiki zatrudnienia. Biorgc jednak pod
uwage negatywne efekty bazowe w dalszej czesci roku, przy-
spieszenie dynamiki zatrudnienia z obecnie notowanych 3,2%
bedzie trudne. Tym niemniej, przy 3% wzroscie PKB jest wynik i
tak wyjatkowo dobry.

Dynamika funduszu ptac
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Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w lipcu o 4,8% r/r,
nieznacznie powyzej konsensusu rynkowego i naszej prognozy
(odpowiednio: 4,6 i 4,7%). Jak co miesigc, na szczegéty od-
czytu bedziemy musieli poczeka¢ az do publikacji Biuletynu Sta-
tystycznego. Uwazamy jednak, ze na delikatne spowolnienie dy-
namiki ptac wptyneta przede wszystkim niekorzystna r6znica dni
roboczych (spadek z +1 do -2 r/r), ktéra obnizyta dynamike wy-
nagrodzen w przetwérstwie przemystowym i budownictwie. W
przeciwnym kierunku oddziatywaty efekty bazy statystycznej w
handlu detalicznym, gastronomii i telekomunikacji. Oznacza to
jednoczesnie, ze pozornie niewielka wrazliwos¢ ptac na tak duzy
efekt kalendarzowy nie musi by¢ dobrym prognostykiem przed
danymi o produkcji przemystowe;.
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Zmiana zatrudnienia od poczatku roku (tys.)
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Na temat budujgcej sie presji ptacowej w polskiej gospodarce
napisano juz morze liter, nadmienimy jedynie, ze czynniki
demograficzne i instytucjonalne (grozba dezaktywizacji czesci
pracownikdéw zwigzana z implementacjg programu 500 plus) w
dalszym ciggu sprzyjajg podwyzkom wynagrodzen. Niezagro-
zona jest réwniez w takim scenariuszu konsumpcja prywatna,
wspierana wzrostem funduszu ptac wynoszacym obecnie 8,1%
nominalnie i 9,0% realnie.

Dane nie wywotajg fermentu w szeregach RPP. Po jedynej go-
lebiej wypowiedzi Zyzynskiego, reszta gremium albo bagateli-
zuje dane lub potencjat polityki pienieznej do zmiany czego-
kolwiek, albo na pierwszym miejscu stawia stabilno$¢ sektora
bankowego, albo koncentruje sie na kwestiach strukturalnych
zwigzanych z budowaniem krajowych oszczednosci. Oczywi-
$cie w takich warunkach rynki beda miaty powazny problem z
wycenianiem obnizek stép procentowych, zwtaszcza w okresie
bezposrednio poprzedzajgcym kluczowe wydarzenia dla decyzji
FOMC we wrze$niu. Oznacza to, ze gra na obnizke stép pro-
centowych pod koniec roku bedzie miata lepszy profil wyptaty,
bo nie rezygnujemy z niej jako elementu prawdopodobnego w
scenariuszu bazowym.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostawat wzglednie stabilny przed publikacja zapisu
dyskusji z posiedzenia FOMC. Tuz po publikacji kurs zanurkowat
(bo znalazto sig kilku cztonkéw FOMC, ktérzy chcieli podnies¢
stopy juz w lipcu). Zaraz jednak notowania zaczety rosngé¢ (w
-Minutes” brakuje jednak informacji ukierunkowujacych rynek na
szybka podwyzke juz dzi$, nadal obowigzuje scenariusz oczeki-
wania na dane) i dzi$ nadal znajdujg sie powyzej 1,13. Dzi$ jesz-
cze wystagpienia czionkéw Fed (Dudley, Williams) — ich tres¢ to
jedyna informacja dzisiejszego dnia, ktéra moze zepchnaé¢ EU-
RUSD nizej.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Zamykamy short EURUSD po 1,1315 (53 pipsy straty).
Zagranie short tylko do pewnego momentu byto w pienigdzu.
Notowania odbity sie od krétkiej sredniej (MA14 na 4H, MA5 na
dziennym) i ustanowity nowy lokalny szczyt (1,1329). Widziana
wczesniej dywergencja na 4H najprawdopodobniej juz sie zre-
alizowata, na dziennym momentum jest bardzo mocne. Nie wi-
dzimy szans na sensowny zysk na naszej pozycji, dlatego tez
decydujemy sie na jej zamkniecie juz teraz, 35 pipséw ponizej

S/L.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN dotart wczoraj do 4,30 na fali oczekiwan na bardziej ja-
strzebie ,Minutes” Fed (identyczny ruch wykonat sie na forincie).
Wyglada na to, ze na ostabienie podatne byty przede wszyst-
kim waluty nisko oprocentowane. Wspominali§my nie raz, ze ge-
neralnie wyzsze stopy w EM (wzgledem poczatku roku) beda
czynnikiem, ktory nie pozwoli na znaczaca, koszykowa wyprze-
daz w sytuacji dalszego zacies$nienia Fed, niemniej nie wyklucza
to oczywiscie selektywnych, drobnych wyprzedazy walut o sta-
bym carry, ktérych $wiadkami byliémy wczoraj. Zapis dyskusji z
posiedzenia FOMC nie dat dalszych podstaw do zaktadéw na
szybka podwyzke stép w USA. Tym samym zniknat tez czynnik
napedzajacy to lokalne ostabienie PLN. Spodziewamy sie dzi$
powrotu w okolice 4,26-27.

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

30 dni 90 dni 180 dni
EPLN mHUF mTRY mRON

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Zamykamy pozycje long po 4,2884 (207 pipséw zy-
sku) i natychmiast otwieramy short po 4,2884 z S/L 4,3030i T/P
4,2580.

Doczekaliémy sie solidniejszych wzrostéw na EURPLN - noto-
wania przebity MA55 na 4H i lini¢ trendu spadkowego (na dzien-
nym i na 4H). Tym niemniej, na 4H uformowata sie juz dywer-
gencja (w kierunku sell), co kaze nam zastanowi¢ sie dwa razy
nad utrzymywaniem pozyciji. Z tego powodu decydujemy sie na
zamkniecie pozycji z zyskiem wynoszgcym 207 pipsow. Dywer-
gencja jest jednoczesnie okazjg do zagrania na powrét EURPLN
do spadkéw.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.60 1.64 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2863
2Y 1.62 1.66 1M 1.65 1.85 USD/PLN 3.8075
3Y 1.59 1.62 3M 1.80 2.25 CHF/PLN 3.9525

4Y 1.69 1.73

5Y 177 1.80 FRA BID ASK

eY 1.89 1.93 1x2 1.62 1.69 EUR/USD 1.1291

7Y 1.93 1.97 1x4 1.67 1.70 EUR/JPY 113.18

8Y 2.00 2.04 3x6 1.60 1.63 EUR/PLN 4.2833

QY 2.06 2.10 6x9 1.55 1.58 USD/PLN 3.7967

10Y 2.13 2.17 9x12 153 1.56 CHF/PLN 3.9416
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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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