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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

19.09.2016 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sie 6.7 5.1 -3.4
14:00 POL PPl r/r (%) sie -0.4 0.0 -0.4
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 5.8 4.6 2.0
14 00 HUN Decyzja banku centralnego (%) wrz 0.9 0.9
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) sie 1192 1211
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) 1170 1144
JAP Decyzja BoJ (bln JPY) wrz 80.0 80.0
JAP Decyzja BoJ (%) wrz -0.10 -0.10
14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS (pkt.) wrz
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 0.50 0.50
14 00 POL Minutes RPP wrz
14:00 POL Koniunktura biznesowa GUS wrz
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.09 260
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) wrz -8.1 -8.5
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) sie 5.45 5.39
9 00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 48.5 48.3
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 52.5 52.3
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 53.2 53.6
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 52.1 51.7
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 51.5 51.7
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 52.8 52.8
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien rozpoczyna sie od publikacji danych z przemystu i handlu. Po fatalnym lipcu, kiedy
to wiodaca role w sprowadzeniu dynamiki produkcji przemystowej na 4-letnie minimum odegrat niekorzystny uktad
dni roboczych i przestoje w motoryzacji, nalezy spodziewa¢ sie odbicia w $lad za dniami roboczymi (+1 wobec -2
r/r miesiac wczesniej). To oraz efekt bazy (fala upatéw w sierpniu 2015) podbijg dynamike produkcji. W przypadku
sprzedazy detalicznej obok efektu dni roboczych zadziataé powinno réwniez wydatkowanie $srodkéw z programu
500+ przed rozpoczeciem roku szkolnego. Publikowane réwnolegle dane PPI pokazg stabilizacje rocznego wskaz-
nika (efekt bazy réwnowazy silne spadki cen surowcéw w PLN). W $rode i w czwartek zostang opublikowane dane o
koniunkturze GUS, dostarczajac pierwszego pomiaru sentymentu we wrzeséniu. Wreszcie, zapiski z wrze$niowego
posiedzenia RPP, biorac pod uwage obecne nastawienie RPP, nie przyniosa zaskoczen i nowych informacji dla
rynkow.

Gospodarka globalna. Tydzien uptynie pod znakiem decyzji bankéw centralnych - w nocy z wtorku na $érode obrady
zakonczy Bank Japonii, w $rode wieczorem decyzje zakomunikuje Fed. W przypadku tego drugiego spodziewamy
sie utrzymania st6p procentowych na niezmienionym poziomie - pomimo zasadniczo nieztych danych, rozktad ryzyk
i brak pilnej potrzeby do dziatania (= brak potrzeby zaskakiwania rynkéw podwyzka, ktérej obecnie sie nie oczekuje)
sprawiajg, ze bardziej prawdopodobnym terminem podwyzki jest grudzien. Znacznie wiecej watpliwosci i niepewno-
$ci dotyczy decyzji Banku Japonii - tutaj spekuluje sig nie tylko o zwigkszeniu stymulacji, ale tez o prébie zwigkszania
stromizny krzywej dochodowosci (cheé zdjecia presji z wynikéw finansowych bankéw). Dane makro pozostana przez
wiekszg cze$¢ tygodnia w cieniu w/w wydarzen - dopiero w pigtek publikacje wskaznikéw PMI majg szanse przyku¢
uwage rynkéw. Stabilizacja wskaznika zagregowanego skrywa tendencje, ktérych kontynuacja moze wptyna¢ na
rynki (np. stabo$é niemieckich ustug).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecigtne wynagrodzenie brutto w sierpniu wyniosto 4 212,56 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 4,7 proc.
m GUS: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w sierpniu wzrosto o 3,2 proc. rdr.

m USA: Ceny konsumpcyjne CPI w sierpniu wzrosty o 0,2 proc. w ujeciu mdm.

Decyzja RPP (05.10.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.007 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.934 -0.006

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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15 Bez zmian (dane o inflacji, wynagrodzeniach i zatrudnieniu
‘ [ okazaly si¢ zgodne z oczekiwaniami). W nowym tygodniu
1 ‘ dane z handlu i przemystu powinny poruszy¢ polskim indek-
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0,6 Bez zmian (brak publikacji). Okres stabilizacji indeksu
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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 sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg 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.

Stabe dane o sprzedazy detalicznej zostaly z nawigzka
zrébwnowazone dobrym odczytem wskaznika Philly Fed i
danymi o inflacji CPI - w konsekwencji amerykanski indeks
zaskoczen nieznacznie wzrést w zesziym tygodniu. Dane z
rynku nieruchomosci moga przedtuzyc¢ ten trend.
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Dynamika rynku pracy lekko spowalnia.

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w sierpniu o
3,1% w ujeciu rocznym (niecaty tysiac etatéw spadku w ujeciu
miesiecznym). To wynik gorszy od przewidywan rynku i naszych
szacunkdw. Jakkolwiek jest to niespodzianka, w zasadzie nie
jest to zaskoczenie, ktére zmuszatoby do bicia na alarm. Po
pierwsze, spodziewali$my sie spowolnienia tempa kreacji miejsc
pracy w ujeciu miesiecznym z uwagi na efekty sezonowe (sta-
wiamy na handel, dziatalno$¢ wspierajacg, zakwaterowanie i ga-
stronomig). Po drugie, zatrudnienie w Polsce porusza sie ostat-
nio w 3-miesiecznych cyklach; wrzesien wyznacza poczatek ko-
lejnego cyklu, a wiec dopiero staby odczyt za miesigc bedzie
zmuszat do gtebszej refleksji. Po trzecie, ostatni miesigc przy-
niést wiele zmian w sekcjach stosunkowo stabilnych; niestety
czesto w takich przypadkach — zapewne z uwagi na zaokragle-
nia GUS - przejscie do stanu sprzed zmiany jest tak samo praw-
dopodobne jak utrzymanie nowego poziomu (sekcje maja iScie
kwantowy charakter). Spodziewamy sig, ze wrzesien wskaze
powtdrnie na kontynuacje status quo i utrzymanie dynamiki za-
trudnienia w przedziale 3-3,3%. Przypomnijmy dla porzadku,
ze dotychczas uznawano, ze dynamika PKB >3% gwarantuje
zwigkszenie miejsc pracy; obecnie miejsca pracy rosng w takim
samym tempie jak cata gospodarka. Nie uwazamy, ze ze strony
rynku pracy czeka nas jaka$ solidna niespodzianka w krétkim
terminie. Nadal generatorami zaskoczen bedg takie kategorie
jednak inwestycje i eksport.

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku (tys.)
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Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w lipcu o0 4,7% r/r, po-
nizej konsensusu rynkowego i naszej prognozy (odpowiednio:
5,0i5,4%). Jak co miesigc, na szczegdty odczytu bedziemy mu-
sieli poczeka¢ az do publikacji Biuletynu Statystycznego. Ozna-
cza to, ze (wprawdzie minimalnie) dynamika ptac spowalnia
drugi miesiac z rzedu. O ile w zeszlym miesigcu byto to wyni-
kiem niekorzystnego uktadu dni roboczych, tym razem korzystny
kalendarz nie zrédwnowazyt tego. Biorgc pod uwage takze ne-
gatywne zaskoczenie w zatrudnieniu, moze to by¢ zwigzane z
dalszym pogorszeniem koniunktury w budownictwie (wtasnie ta
sekcja, a takze przetwérstwo przemystowe, mialy odpowiadac
za lepszy odczyt niz w zesztym miesigcu). Wiecej w tej kwestii
dowiemy sie po poniedziatkowych danych ze strefy realnej.

mBank.pl

Dynamika funduszu ptac
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Na pewno nie nalezy wyciaga¢ z tych danych pochopnych
wnioskéw, nawet jezeli odpowiadajg one budujacej sie presji
ptacowej w polskiej gospodarce. Grozba dezaktywizacji czesci
pracownikdéw zwigzana z implementacjg programu 500 plus w
dalszym ciagu sprzyja podwyzkom wynagrodzen. Niezagro-
zona jest rébwniez w takim scenariuszu konsumpcja prywatna,
wspierana wzrostem funduszu ptac wynoszacym obecnie 7,9%
nominalnie i 8,7% realnie.

Dane pozostajg bez wptywu na Rade Polityki Pienieznej — Rada
jest obecnie skupiona na zblizajagcym sie koncu deflacji i (jakkol-
wiek iluzoryczne by ono nie byto) odbiciu wzrostu w Il kwartale.
Dane z rynku pracy, wskazujgce na solidne wzrosty zatrudnienia
i szybki wzrost ptac realnych wpisujg sie w ten obraz idealnie.
Tym niemniej, cze$¢ uczestnikéw rynku moze przy negatywnych
niespodziankach przypomina¢ sobie o Scistej niegdy$ korelacji
inwestycji ze wzrostem zatrudnienia oraz o wptywie wzrostu ptac
na wyniki przedsiebiorstw (i posrednio, na inwestycje) w warun-
kach deflacji. Z tego wzgledu zaktady za obnizki stép procen-
towych nie powinny by¢ skreslane, a my w dalszym ciggu uwa-
zamy scenariusz ciecia za najbardziej prawdopodobny w hory-
zoncie 6 miesiecy.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD powoli dryfowat w piagtek w dét, dobijajac do 1,1215 tuz
przed publikacja danych o inflacji z USA. Te okazaly sie by¢ wyz-
sze od oczekiwan (zaréwno CPI, jak i inflacja bazowa), co spo-
wodowato wyrazne przesuniecie oczekiwanej Sciezki stép pro-
centowych w USA i umocnienie dolara. W konsekwenciji, ren-
townosci dtugich obligacji wzrosty o 4pb, a EURUSD spadt do
1,1150 (w innych parach walutowych, np. z walutami EM, USD
umocnit sie nawet bardziej). Nie jest to jeszcze wzrost, ktory
mogtby pchngé FOMC do zdecydowanego dziatania juz teraz,
ale przy wysokim momentum wszystkie istotne miary inflacji pre-
dzej czy pbdzniej dojdg do celu. Tymczasem jednak oczy uczest-
nikow rynku beda skupione na posiedzeniach Fed i BoJ w tym
tygodniu. W przypadku Fed reguly sg jasne - jastrzebie zasko-
czenie to mocniejszy dolar. W przypadku BoJ odpowiedz nie jest
juz tak jasna. Jastrzegbie zaskoczenie ostabitoby zapewne USD
za posrednictwem USDJPY, ale na to moze natozy¢ sie zmienna
korelacja ze stromizng krzywych dochodowosci. Tym niemniej,
reakcje EURUSD na decyzje Bod rzadko w przesztosci byty diu-
gotrwate.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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M Zmiana koszyka* USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

=—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Notowania EURUSD w koncu wybity sie z waskiego obszaru
konsolidacji 1,12 — 1,1250. Kurs zatrzymat sie na splocie naj-
dtuzszych $rednich na wykresie 4h (okolice 1,1150), przez co
domknat catg dostepna przestrzen do spadku. Jakkolwiek dyna-
miczne ostatnie momentum spadkowe by nie byto, nie spodzie-
wamy sie rychtego pokonania wspomnianego wsparcia. Dtugi
trend spadkowy na wykresie dziennym ma bardzo tagodne na-
chylenie. Wykres tygodniowy nie pozwala wyciagna¢ wazniej-
szych wnioskéw — notowania znajdujg si¢ na nim migdzy dwoma
$rednimi. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy o kolejne 2 grosze do euro. Z technicz-
nego punktu widzenia obecna réwnowaga znajduje sie juz na
ostrzu noza (ztamanie obecnych pozioméw otwiera droge do
4,25). Teoretycznie powyzka ratingu Wegier nie powinna zto-
temu sprzyja¢ podczas dzisiejszej sesji. Dane z polskiej gospo-
darki (produkcja, sprzedaz detaliczna) powinny by¢ z kolei dosé
dobre, co moze przynajmniej przejsciowo wspiera¢ polska wa-
lute. Przed posiedzeniami Bod i Fed rynki finansowe powinny
przyjmowac pozycjonowanie neutralne wzgledem ryzyka. Ozna-
cza¢ to moze paradoksalnie odwrét w kierunku dolara (najwy-
zej oprocentowane depozyty) i od walut EM. Uwazamy, ze na
obecnych poziomach profil ryzyka faworyzuje gre na stabszego
ztotego.

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

Pozycja: Brak.

Kurs EURPLN w pigtek znaczaco spadat, co jest potwierdze-
niem powrotu do trendu spadkowego na wykresie 4h. Wczesniej
splot najdtuzszych $rednich na tym wykresie zadziatat jako sku-
teczny op6ér — odbicie od tego poziomu nadato ruchowi w dot
sporego momentum. Pokonane zostato wsparcie MA30 na wy-
kresie dziennym, jednak spadek zatrzymat sie przed minimami
lokalnymi z zesztego tygodnia. Przewazy¢ powinien pierwszy sy-
gnat — spodziewamy sie dalszego spadku, jednak liczymy sie z
mozliwo$ciag konsolidacji czy nawet drobnej korekty wzrostowej.
Weciaz nie jest wykluczony ruch w ramach formacji range 4,30 —
4,35. Sytuacja nie jest klarowna, pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.68 1.72 ON 1.37 1.65 EUR/PLN 4.3244
2Y 1.75  1.79 1M 1.43 1.65 USD/PLN 3.8497
3Y 1.72  1.76 3M 1.80 2.25 CHF/PLN 3.9548

4Y 1.81 1.85

5y 193 1.97 FRA BID ASK

6Y 2.01 2.05 1x2 1.59 1.64 EUR/USD 1.1160
7Y 209 218 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 114.12
8Y 216 2.20 3x6 1.67 1.71 EUR/PLN 4.3040
QY 223 227 6x9 1.65 1.69 USD/PLN 3.8560
10Y 229 233 9x12 1.64 1.68 CHF/PLN 3.9381
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



