' Pt
-

19 pazdziernika 2016
Raport Dzienny

Departament Analiz Ekonomicznych Ka|endarium danyCh

Ernest Pytlarczyk
gtéwny ekonomista
tel. +48 22 829 01 66

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

mBank.pl

ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

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

Piotr Bartkiewicz

Godzina

14:30
15:15

Kraj

USA
USA

Zmienna

Wskaznik Empire State (pkt.)
Produkcja przemystowa m/m (%)

Okres

paz

Prognoza
mBank konsensus

1.0

0.1 -0.5(r)

18.10.2016 WTOREK

-2.0

Poprzednio  Odczyt

17.10.2016 PONIEDZIALEK

-6.8
0.1

analityk 10:30 GBR CPlt/r (%) wrz 0.9 0.6 1.0
tel. +48 22 526 70 34 14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) wrz 4.4 4.5 4.7 3.9
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 3.0 3.1 3.1 3.2
Karol Klimas 14:30 USA CPI t/r (%) 1.5 1.1 1.5
ity
tel. +48 22 829 02 56 4 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 6.4 6.3 6.1
karol.klimas@mbank.pl 4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 10.7 10.6 10.7

4:00 CHN PKB r/r (%) Q3 6.7 6.7 6.7

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) sie 4.9 4.9
geBnaart‘cI)(rssk.aA.1 8 14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) wrz 3.4 3.7 7.5
00-950 Warszawa 14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 6.5 5.7 5.6
tel. +48 22 829 00 00 14:00 POL PPI t/r (%) wrz -0.1 -0.2 -0.1
fax. +48 22 829 00 33 14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) wrz 1163 1152 (r)
http://www.mbank.pl 14:30 USA  Rozpoczete budowy doméw (tys.) wrz 1175 1142

13 45 EUR Decyzja EBC (bin EUR) paz

13:45 EUR Decyzja EBC (%) paz -0.40 -0.40

14:00 POL Minutes RPP paz

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.10 246

14:30 USA Wskaznik Philly Fed (pkt.) paé 5.0 12.8

16:00 USA Sprzedaz domoéw na r.wtérnym (min) 5.34 5.33
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Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ GUS opublikuje dane z przemystu i handlu - tu bedziemy $wiadkami rozbieznych trajek-
torii produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Ta pierwsza spowolni z uwagi na efekty bazowe (wrzesien 2015
r. to poczatek serii mocnych odczytéw zwigzanych z koncem wydatkowania srodkéw UE z poprzedniego budzetu)
i mniej korzystny uktad dni roboczych (0 wobec +1 r/r). Ta druga przyspieszy dzigki efektom bazowym (ceny paliw,
ujecie nominalne) i pozytywnym trendom (wydatkowanie $rodkéw z 500+). Dynamika cen producenta we wrzes$niu
byta najprawdopodobniej delikatnie ujemna.

Gospodarka globalna. Dane z brytyjskiego rynku pracy powinny potwierdzi¢ spowolnienie tamtejszej gospodarki,
ale bez wplywu na stope bezrobocia. Publikowane w Stanach Zjednoczonych informacje na temat budownictwa
mieszkaniowego powinny z kolei pozosta¢ bez wptywu na rynek - spodziewana jest stabilizacja liczby pozwolen na
budowe i rozpoczetych budéw mieszkan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto we wrzesniu wyniosto 4 217,96 zi, co oznacza, ze rdr wzrosto o 3,9 proc.
m MF: Deficyt budzetu po IX wyniést 20 615,8 min zt, czyli 37,7 proc. planu rocznego na poziomie 54 740,0 min zt.
= MF wyemitowato we wtorek 12 i 30-letnie obligacje nominowane w euro o tacznej wartosci nominalnej 1,25 mid
euro.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) we wrzesniu wzrosty o 0,3 proc. w ujeciu mdm - podat
amerykanski Departament Pracy w komunikacie.

Decyzja RPP (09.11.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.059 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.745 -0.001

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.063 -0.050

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Zatrudnienie zaskakuje pozytywnie, dyna-
mika ptac wciaz wysoka, ale to nie rynek
pracy zadecyduje o stopach procentowych
w Polsce.

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto we wrzes$niu
0 3,2% w ujeciu rocznym, wyzej niz wynosit konsensu rynkowy
oraz nasza prognoza (3,1% i 3,0%, odpowiednio). Oznacza to
powr6t do wyzszej rocznej dynamiki, po lekkim spowolnieniu w
sierpniu. W ujeciu miesiecznym przybyto 10 tys. miejsc pracy,
najwiecej od 2010 roku. O szczegétach tego odczytu mozemy
jedynie domniemywaé. Samo utrzymanie silnych trendéw w cze-
$ci sekcji (produkcja metali, wyrobéw z gumy) nie wystarcza do
otrzymania takiego wzrostu. Brakujace 5 tysiecy miejsc pracy
moze wynikaé z odbicia po takim samym spadku w sierpniu w
kategorii informacja i telekomunikacja (sierpniowy odczyt nie zo-
stat jednak zrewidowany — by¢é moze przedsigbiorstwo ,wypa-
dto” na jeden miesigc i ,wpadto” do préby). Ostatnie wahania
rocznych dynamik zatrudnienia powinny by¢ zwigzane z cyklem
zamowien, zjawisko to jeszcze nie zostato przez nas dokfadnie
zbadane. W szerszym ujeciu odczyt ten potwierdza znakomitg
sytuacje na rynku pracy w roku 2016. Nalezy réwniez pamieta¢,
Zze dane o zatrudnieniu w sektorze przedsigbiorstw sg podbi-
jane przez przeptyw pracownikoéw z umow cywilnoprawnych na
umowy o prace — NBP szacuje zas6b dotknigty tym ryzykiem na
ok. 300 tys. miejsc pracy.
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B Zmiana liczby miejsc prac we wrzesniu (m/m)

Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto we wrze$niu 0 3,9% r/r
po 4,7% r/r wzro$cie zanotowanym w sierpniu. Jak co miesigc,
na szczegoty odczytu bedziemy musieli poczekaé az do publi-
kacji Biuletynu Statystycznego. Po skorygowaniu o liczbe dni ro-
boczych i efekt bazy w przetwérstwie przemystowym dynamika
ptac jest zblizona do tej z poprzedniego miesigca. Nie obserwu-
jemy jakiego$ wyraznego przyspieszenia dynamiki ptac, ktorg
zwiastuje wiekszos¢ badan ankietowych (chocby tych przygo-
towanych przez NBP). Niewykluczone, ze za (ciagle) umiar-
kowane wzgledem dynamiki zatrudnienia przyrosty ptac odpo-
wiada naptyw na polski rynek pracy pracownikéw z Ukrainy (jest
ich juz okoto 1,2 min). Taka hipoteza ttumaczytaby réwniez sta-
bilne ceny w sektorze ustug i brak wptywu na presje ptacowg
ze strony 0séb porzucajacych prace po otrzymaniu $wiadczen z
tytutu 500plus.
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——Przecietne wynagrodzenie =——PKB na pracujacego (wg BAEL)

Dane pozostajg bez wptywu na Rade Polityki Pienieznej. Wbrew
popularnym twierdzeniom, zwigzki pomigdzy rynkiem pracy a in-
flacjg nie sa oczywiste: na catym $wiecie zwigzek ten ulegt wy-
raznemu ostabieniu po kryzysie (ptaskie krzywe Philipsa), a w
Polsce ptace rosna szybko i szybciej od wydajnosci pracy juz
od 2013 roku. Byé moze rozumowanie mechanicznie wigzgce
wzrost ptac i wzrost cen jest, eufemistycznie méwigc, niekom-
pletne. Rada jest obecnie skupiona na zblizajgcym sie koncu
deflacji i stabilnej dynamice PKB (jakkolwiek iluzoryczna by taka
stabilizacja nie byta). Na reakcje nalezy w pierwszej kolejnosci
poczekaé¢ do danych o PKB za Il kw., ktére powinny potwierdzi¢
dziure w infrastrukturze i negatywny wktad eksportu netto. Prze-
bicie przez dynamike PKB w d6t poziomu 3% r/r powinno mie¢
psychologiczny efekt na oczekiwania rynkowe co do Sciezki stop
procentowych w Polsce.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj, na poczatku sesji amerykanskiej doszto do nieznacz-
nego umocnienia dolara, wskutek czego EURUSD spadt ponow-
nie ponizej 1,10. Skala ruchu byta jednak niewielka i o EURUSD
nie mozna w ostatnich paru dniach méwi¢ inaczej niz jako o
konsolidujacej sie parze walutowej. Przej$ciowo zabrakio czyn-
nikéw fundamentalnych (stabszy odczyt inflacji w USA odbit sie
echem tylko na rynkach obligacji), a zmiennos¢ po stronie wspdl-
nej waluty jest ograniczona przed zblizajacym sie (jutro) posie-
dzeniem Europejskiego Banku Centralnego. Dopiero ono ma
szanse nada¢ EURUSD bardziej zdecydowany kierunek - dzi$
kalendarz wydarzen ekonomicznych jest raczej pusty.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Notowania wczoraj nie przebity oporu MA30 na wykresie dzien-
nym, odbicie od tego poziomu nadato im impuls spadkowego.
Momentum szybko wyczerpato sie, co wskazuje ze teraz nastapi
konsolidacja w okolicy 1,0950 — 1,10. Nieco ponizej tego po-
ziomu znajduja sie silne wsparcia — minima lokalne na wykresie
dziennym. Bez braku wyraznych sygnatéw nie widzimy szansy
na pokonanie tego poziomu. Zasieg ruchéw w goére takich, jak
wczorajszy powinien by¢ ograniczony do kilkudziesieciu tickow.
Nie widzimy okazji do zarobku, pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie mocniejszy - wczorajszy zakres wahan to
jednak ledwie 1 gr. Stosunkowo niemrawe zachowanie ztotego
jest pochodng ogdlnego spadku zmiennosci na rynkach w dniu
wczorajszym - jedynie rynek obligacji skarbowych wytamat sie
z tego wzorca i zanotowat bardziej zdecydowane ruchy. Dane
z krajowego rynku pracy (wiecej na ten temat mozna przeczy-
taé w sekcji analiz) nie wplynety na rynek. Wypada nam po-
wtbrzy¢ wczesniejsze twierdzenie, ze polska waluta obecnie nie
zyje wlasnym zyciem i nie ma czynnika lokalnego, ktéry bytby
w stanie poruszy¢ istotnie kursem. W najblizszym czasie sie to
nie zmieni - najblizsza okazjg do wzbudzenia wigkszej zmienno-
$ci na ztotym bedzie posiedzenie Europejskiego Banku Central-
nego w czwartek.

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

Pozycja: Long po 4,3116 z S/L 4,3000 oraz T/P 4,3500.
Woczorajszy spadek kursu EURPLN wpisuje sie w ruch w ramach
trendu wzrostowego na wykresie 4h. Nie zostaty przebite zadne
wazne wsparcia, dlatego ruch ten traktujemy tylko jako korekte
spadkowa. Powinna sie ona zakonczy¢ jeszcze sporo przed 4,30
— pomiedzy tym poziomem, a 4,31 znajduja sie silne wsparcia
($rednie ruchome na wykresach dziennym i 4h). Wprawdzie, na-
sza pozycje wychodzi aktualnie na zero, jednak wcigz widzimy
sporg przestrzen do wzrostu. Pozostajemy long, na razie bez
zmiany zlecen S/L oraz T/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71  1.75 ON 1.40 1.70 EUR/PLN 4.3137
2Y 1.78 1.82 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.9148
3Y 1.83 1.87 3M 1.90 2.10 CHF/PLN 3.9613

4Y 1.93 1.97

5Y 204 208 FRA BID ASK

6Y 214 218 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.0979
7Y 2.21 2.25 1x4 1.71  1.74 EUR/JPY 114.03
8Y 228 2.32 3x6 1.70 1.73 EUR/PLN 4.3122
)4 235 2.39 6x9 1.70 1.73 USD/PLN 3.9277
10Y 242 246 9x12 1.70 1.73 CHF/PLN 3.9682
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 1,9
0,14
1,8
1,9 012 45
0,1 1,6
1,8
0,08 1,5
1,7 006 4
1,3
0,04
1,6 1,2
0,02 11
1,5 o 3x6 6x9  9x12 12X15 15X18 18X21 21X24 40 0.00
11lip 25lip 8sie 22sie 5wrz 19wrz 3 paz 17 paz sty 17 kwil7 lip17 pazl17 sty 18 kwi 18 lip 18 ! 20 lip 3 sie 17 sie 31 sie 14 wrz 28 wrz 12 paz !
mspread 1Y vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
. 50 105 54,0
60 95 53,49
3 53,5
S0 4o
2,5 . 40 53,0 52,91
75
5 30
20 5 52,5
1,5 ¢ . 0 52,14
1 = 0 52,0
I -10 45
0,5 51,5
20 35
0 -30
12 3 4 5 6 7 8 9 10 25 51,0
mAsset Swap (bps) —IrRS + Benchmark kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 DEC6 JAN7 FEB?
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.

NS I HEaa_ 1 — 5



