B

19 lipca 2017
Raport Dzienny

mBank Research

www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/

¥ @mbank_research

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

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

Marcin Mazurek

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
www.mbank.pl

%
o "®

mBank.pl

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

4:00 CHN PKB r/r (%) Q2 6.8 6.9 6.9
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) cze 6.5 6.5 7.6
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 10.6 10.7 11.0
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lip 15.0 19.8 9.8
10 30 GBR CPlt/r (%) cze 2.9 29 2.6
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) lip 18.0 18.6 175
11:00 GER Indeks ZEW — biezaca sytuacja (pkt.) lip 88.0 88.0 86.4
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) cze 5.2 5.0 5.4 6.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 4.4 4.3 4.5 4.3
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 18.07 0.90 0.90 0.90
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) cze 4.4 3.9 9.1
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 6.5 6.8 8.4
14:00 POL PPl r/r (%) cze 1.9 2.2 25
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) 1160 1092
13 45 EUR Decyzja ECB (mld EUR) 20.07
13:45 EUR Decyzja ECB (%) 20.07 0.000 0.000
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.07 245 247
14:30 USA Indeks Phily Fed (pkt.) lip 23.7 27.6
16:00 EUR Koniunktura kons. KE (pkt.) lip -1.2 -1.3
14 00 POL Podaz piemigdza M3 r/r (%) cze

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ poznamy dane z przemystu i handlu. Wedtug naszych prognoz produkcja przemystowa w
ujeciu rocznym spowolnita w czerwcu do 4,4% r/r za sprawg efektow kalendarzowych (réznica dni roboczych spadta
z +1 do -1 r/r) oraz unormowania produkcji energii po wystrzale w maju. Efekty kalendarzowe takze wptyng na
spowolnienie dynamiki sprzedazy detalicznej (z 8,4% do 6,5% rdr), a wptyw na te kategorie moze mie¢ takze baza
zwigzana z efektem ,500+" (czerwiec 2016 byt juz miesigcem petnych wyptat tych $rodkéw). Odbicie powinnismy
ujrze¢ w dynamice produkcji budowlano-montazowej, gtéwnie za sprawa wygasniecia niekorzystnych czynnikéw
pogodowych, ktére mogty negatywnie wptyna¢ na produkcje w maju. Za dalszy spadek wskaznika PPI (1,9% r/r po
2,5% zanotowanych w maju) odpowiadajg gtéwnie: nizsze ceny ropy w PLN oraz baza statystyczna.

Gospodarka globalna: Spokojny dzien: dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci powinny pokazaé nie-
znaczne odbicie w liczbie rozpoczetych budéw i wydanych pozwolen.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecigtne wynagrodzenie brutto w czerwcu wyniosto 4.508,1 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 6,0 proc.
Zatrudnienie w VI rdr wzrosto o 4,3 proc. vs konsensus wzrostu o 4,3 proc. i po wzroécie o 4,5 proc. w V

m NBP: Firmy optymistycznie oceniajg sytuacje w kraju i spodziewaja sie dalszej niewielkiej poprawy koniunktury -
wynika z badania NBP.

m USA: Indeks nastrojéow wsréd amerykanskich firm budowlanych, przygotowany przez National Association of
Home Builders (NAHB), wynidst w lipcu 64 pkt. - poinformowata NAHB w komunikacie.

Decyzja RPP (06.09.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.577 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.268 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.308 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw po
raz pierwszy powyzej 6 min, ptace wrzucaja
piaty bieg.

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw okazato sie nieco niz-
sze od naszej prognozy (4,3% wzrost w ujeciu rocznym wzgle-
dem naszych oczekiwan na poziomie 4,4%), ale przekroczyto 6
min etatéw (5min zostato przekroczone w 2007 roku). W ujeciu
miesiecznym stworzono 11 tys. etatéw. To mniej niz rekordowe
19 tys. z ubiegtego roku i blizej sezonowej normy w granicach
8-10 tys. dla tej fazy cyklu koniunkturalnego. 4,3% wzrost za-
trudnienia w ujeciu rocznym wyglada wcigz bardzo solidnie. W
potaczeniu z pozytywnymi perspektywami zatrudnienia ujawnio-
nymi w dzisiejszym raporcie NBP jesteSmy spokojni w zakresie
popytu na prace w Polsce. Inng historig jest strona podazowa
rynku pracy oraz perspektywa jej niedopasowania do biezacego
popytu przy biezacych cenach (ptacach). Tu jeste$my juz mniej
optymistyczni. Uwazamy, ze bilansowanie popytu i podazy be-
dzie mozliwe tylko i wytacznie przy stale, lecz umiarkowanie
przyspieszajgcych ptacach.

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku (tys.)
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Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w czerwcu az o0 6,0%
r/r, istotnie powyzej konsensusu rynkowego i naszych prognoz
(odpowiednio, 5,0 i 5,2% r/r). Jak co miesigc, z okresleniem
przyczyn zaskoczenia musimy wstrzymac sie jeszcze przez ok.
tydzien, do publikacji Biuletynu Statystycznego. Wzrost wyna-
grodzen o 6% jest, pomijajac jednorazowe efekty podwyzki
sktadki rentowej w 2012 r., to najwyzszy odczyt od 2009 roku.
W pewnym stopniu nasza teza o zblizajgcym sie silnym przy-
spieszeniu ptac znajduje zatem potwierdzenie juz teraz. Czyn-
niki sprzyjajace szybkim wzrostom ptac nominalnych zasadni-
€zo nie zmienity sie — nierdwnowaga popytu i podazy pracy sys-
tematycznie ro$nie — a doniesienia prasowe z ostatnich tygo-
dni wskazujg na pojawienie sie dodatkowego czynnika w po-
staci wyzszych zadan ptacowych pracownikéw z Ukrainy (nawet
0 30% wyzsze stawki). Niezaleznie od przyczyn (ruch bezwi-
zowy Ukrainy z resztg UE), oznacza to zerwanie kotwicy, ktéra w
ostatnich kwartatach utrzymywata dynamike wynagrodzen pra-
cownikéw fizycznych i nisko wykwalifikowanych na niskich po-
ziomach.
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Dynamika funduszu ptac
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Dynamika nominalnego funduszu ptac wyniosta 10,6% r/r i
ustanowita nowe cykliczne maksimum, podczas gdy fundusz
ptac liczony w cenach statych roénie juz o 9,1% r/r, a zatem
prawie tak szybko, jak w okresie najgtebszej deflacji w latach
2015-2016 r. Wypada nam tylko powtérzy¢é w tym miejscu
teze, ze obawy o wyhamowania wzrostu konsumpcji z powodu
powrotu inflacji catkowicie sig¢ nie sprawdzity.

Dane powinny by¢ neutralne dla RPP, zwlaszcza ze informacja
0 wyzszych ptacach w czerwcu zbiegta sie z poranng publikacjg
raportu o koniunkturze NBP, ktéry sugeruje, ze naciski ptacowe
zmniejszyly sie w stosunku do poprzedniego kwartatu. Ta pro-
gnostyczna zagwozdka to zbyt mato, aby uciszyé uaktywnione
ostatnio bardziej jastrzebie skrzydto w RPP (Gatnar, Hardt, Zu-
belewicz), bo i powody zajastrzebienia tych cztonkéw sg inne niz
kwestie zaciesnienia rynku pracy i ptynace z tego skutki dla pre-
sji kosztowej i popytowej w gospodarce. Jednorazowo wyzsze
ptace to takze zbyt mato, aby spowodowaé zmiane (gotebiej) re-
toryki catego gremium, zwtaszcza ze inflacja sie ustabilizowata
a odtozenie podatku paliwowego ad acta znaczgaco zmniejsza
ryzyko trwatego wzrostu inflacji ponad 2% przed |l kwartatem
2018 roku.
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Najnowsze badania koniunktury NBP po-
twierdzaja wyptaszczenie tempa wzrostu
PKB.

Najnowsze badania koniunktury potwierdzaja, ze moment sil-
nego przyspieszenia PKB mamy obecnie juz za sobg, a kolejny
odczyt moze by¢ nawet delikatnie nizszy od tego zanotowanego
w | kwartale. Tym niemniej, $ciezka balansowania wokét 4%
wzrostu pozostaje jak najbardziej aktualna. Plany inwestycyjne
przedsiebiorstw nieznacznie poprawiajg sie, wzrosty zatrudnie-
nia beda kontynuowane (co ciekawe, w tym aspekcie oceny sg
coraz lepsze), ptace beda rosty umiarkowanie (zmniejszenie
naciskow ptacowych wobec poprzedniego kwartatu), a polityka
cenowa przedsigbiorstw ulegnie ztagodzeniu. W takim oto-
czeniu konsumpcja indywidualna powinna pozosta¢ waznym
filarem wzrostu PKB. Stowem: Goldilocks economy.

Jakkolwiek badania koniunktury prawdopodobnie idealnie wpi-
suja sie w biezgcy obraz gospodarki i retoryke RPP, trudno nam
ekstrapolowa¢ wnioski zawarte w badaniach na przyszio§¢ w
ksztatcie identycznym do biezacego. Naszym zdaniem gtéwny
zgrzyt stanowi rynek pracy. Zgadzamy sie z tezg, ze ekspansja
stanowisk stabiej ptatnych faktycznie moze utrzymywaé w
ryzach biezaca presje ptacowa. Zgadzamy sie tez, ze korelacje
wspierajg teze, ze podwyzki ptac wystepuja tam, gdzie obser-
wowane sg naciski ptacowe i duzo czesciej maja zwigzek z
wydajnos$cig pracy (ktéra obecnie caty czas obniza sig). Tym
niemniej bardzo trudno nam uwierzyé, ze poszerzanie zasobu
pracujacych o osoby o niskich zgdaniach ptacowych bedzie
trwato wiecznie (zwr6émy uwage na solidny, bo ponad 25%
wzrost zadan ptacowych pracownikéw z Ukrainy, ktdry nagle
pojawit sie¢ w lipcu — piszemy o tym takze w naszej analizie
miesiecznych danych o wynagrodzeniach i zatrudnieniu).

Narracja idgcg w poprzek dobrze znanych relacji makroekono-
micznych (zaciesnienie rynku pracy = wzrost ptac = wzrost in-
flacji) jest poki co bezpieczna, bo z tym problemem borykajg sie
tez inne banki centralne (cho¢by Fed). Tym niemniej, sa przy-
ktady, gdzie relacja ta wcigz dziata (Rumunia) lub gdzie rzady
faktycznie wystgpienia takiej relacji obawiaja sie i traktujg jg jako
zagrozenie wzrostu (Wegry i ograniczenie formalnosci zwigza-
nych z zatrudnianiem miedzy innymi ludnosci batkanskiej). Na-
szym zdaniem rynek pracy coraz blizszy jest petnemu zatrud-
nieniu i silniejsze wzrosty ptac musza sie pojawi¢. Rentowno$¢
medianowego przedsiebiorstwa systematycznie spada i kwestia
przetozenia wyzszych kosztéw na ceny tez wydaje si¢ kwestig
czasu. Kwestie ptac i cen bedziemy uwaznie $ledzili w kolejnych
wskaznikach makro. Péki co przekonania o Goldilocks economy
nie zamierzamy atakowac, bo tak wtasnie z perspektywy bieza-
cej to wyglada.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Przebicie 1,15 spowodowato przerwanie tamy i fale zlecen S/L,
ktéra wyniosta EURUSD prawie w okolice 1,16. Obecnie najwaz-
niejszym tematem dla rynkéw jest kontynuacja tagodnej polityki
pienieznej na $wiecie (wczoraj negatywna niespodzianka w da-
nych o inflacji w Wielkiej Brytanii wsparta ten trend niewiary w
normalizacje), a obok obligacji gtébwnym beneficjentem takich
trendéw jest euro (Fed jest zaawansowany w zacie$nianiu po-
lityki pienieznej, EBC nie bedzie juz tagodzi¢, obie gospodarki
tez juz skonwergowaty, jesli chodzi o tempo wzrostu PKB i, cze-
$ciowo, inflacje). Dzi$ dzief bez publikacji danych makro i wy-
stgpien przedstawicieli bankéw centralnych - w oczekiwaniu na
jutrzejsze posiedzenie EBC mozna spodziewac sie pewnej reali-
zacji zyskéw. Tym niemniej, nalezy pamietaé, ze w przesztosci
aprecjacje EURUSD powyzej obecnych pozioméw ograniczaty
werbalne interwencje EBC, co pozwalato zachowa¢ wieloletni
range (1,05-1,15). Kilkuprocentowe umocnienie euro w ostat-
nich miesigcach ma juz silne, negatywne przetozenie na inflacje
w modelach banku i moze by¢ traktowane jako substytut innych
form zacie$nienia polityki pienigzne;j.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,2% -
1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6% -

2017-07-04 2017-07-07 2017-07-12 2017-07-17

mm7miana koszyka® EUR mm7miana koszyka® USD
—/7miana netto -«=«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wryliczane s3 jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Kanat wzrostowy (gérna granica).

Kurs zerodowat gérng granice kanatu wzrostowego na wykre-
sie tygodniowym. Notowania cofnety sie wczoraj po wyznacze-
niu nowych maksiméw lokalnych (1,1583), lecz poprzednio po-
konane maksima lokalne nie zdotaly jeszcze postuzy¢ za wspar-
cie. Dilugi cien na $wiecy ponad wstega Bollingera na 4h jest
kiepskim sygnatem, jesli nie jest podparty dywergencja. Stad tez
cofnigcie notowan traktujemy jedynie jako lokalng, niewielkg ko-
rekte, a nie zanegowanie uprzedniego ruchu w gére. Z uwagi na
zblizajgce sie wydarzenia makro duzej wagi (posiedzenie EBC
w czwartek) pozostajemy nadal chwilowo poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1296 1,1808
1,1104 1,1711
1,0821 1,1616
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN z mozotem przebijat sie wczoraj przez 4,20, ale w
koncu poziom ten padt i obecnie notowania majg juz 4,19 z
przodu. Dobry sentyment wobec krajow regionu (forint umac-
niat sie wczoraj w podobnej skali, tempie i momencie) sprawit,
ze wyrdzniaty sie one sposrod koszyka EM, gdzie dominowato
umocnienie do dolara i ostabienie do rosngcego dynamicznie
euro. Wczorajsze dane (pozytywne zaskoczenie ptacami - wie-
cej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz) nie wptynety
na krajowy rynek FXi jest mato prawdopodobne, aby dzisiejsze
publikacje miaty wywrze¢ wigkszy wptyw. O ile na rynkach domi-
nuje gra na luzniejszg polityke pieniezng na $wiecie (co zdejmuje
presje z dysparytetu miedzy polskimi i zagranicznymi stopami
procentowymi), o tyle zblizajgce sie posiedzenie EBC ogranicza
skale zakfadow. Z tego wzgledu ztoty powinien do tego czasu
pozostawac stabilny i pozostawaé w poblizu 4,20.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
10

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 4,2060 (S/L 4,2250, T/P 4,16).

Preferencja: Dét range 4,20-4,26 (duze prawdopodobienstwo
wybicia).

Bez wiekszych zmian. Na tygodniowym wykresie doszio do
gwaltownego odrzucenia notowan przez okolice MA200 i pasma
miniméw z ubiegtego roku. Na dziennym wykresie notowania mi-
nety z kolei wsparcie na MA30 i MA55 i znajdujg sie na gérnym
ograniczeniu kanatu spadkowego. MA200 padata tez na wykre-
sie 4h, gdzie aktualnie powiewa odwrécona flaga a kurs prze w
dot (nie ma dywergenciji, ruchy oscylatora odzwierciedlajg uktad
miniméw w tym dziwnym mikro-trendzie utworzonym z proporca
flagi). Kontynuacja spadkéw jest prawdopodobna, stad tez de-
cydujemy sie utrzymanie matej pozycji short zajetej po 4,2060.

Wsparcie Opor

4,2008 4,4345
4,1591 4,3137
4,0879 4,2622
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.30 1.70 EUR/PLN 4.2032
2Y 1.90 1.94 1M 1.49 1.69 USD/PLN 3.6469
3Y 2.02 2.06 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.8088

4Y 216 2.20

5y 229 233 FRA BID ASK

6Y 240 244 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1552
7Y 2.51 2.55 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 129.46
8Y 259 2.63 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2002
QY 267 2.71 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.6348
10y 275 279 9x12 1.79 1.83 CHF/PLN 3.8097
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



