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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus
1:50 JAP PKB kw/kw (%) wstepny Q2 0.6 0.4 (r) 1.0
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lip 71 7.6 6.4
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 10.8 11.0 10.4
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) cze -0.6 1.2(r) -0.5
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lip 0.8 0.8 0.8 0.8
8 00 GER PKB kw/kw (%) wstepny 0.7 0.7 (r) 0.6
10:30 GBR CPI r/r (%) Iip 2.7 2.6 2.6
14:30 USA Indeks Empire State (p.) sie 10.0 9.8 25.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.4 0.3(r) 0.6

16.08.2017 SRODA

9:00 CZE PKB r/r (%) wstepny

9:00 HUN PKB t/r (%) wstepny 02 3.6 4.2 3.2
10:00 POL PKB r/r (%) wstepny Q2 3.8 3.8 4.0 3.9
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lip 4.5 4.5 4.4
11:00 EUR PKB kw/kw (%) wstepny Q2 0.6 0.6 0.6
14:30 USA Rozpoczete b. doméw (tys) lip 1220 1213 (r) 1155
20:00 USA Minutes FOMC 26.07

14 00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) lip 5.4 5.4 6.0 4.9
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip 4.3 4.3 4.3 4.5
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 05.08 240 244 232
14:30 USA Indeks Phily Fed (p.) sie 18.5 19.5 18.9
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.2 0.4 0.2
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) lip 9.1 8.4 4.5

14:00 POL PPl r/r (%) lip 2.0 2.0 1.8

14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 6.6 7.9 6.0

16:00 USA Wsk. kon. U. Michigan (p.) wstepny sie 94.0 93.4

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Tydzien konczy sie dzi§ danymi ze sfery realnej. Produkcja przemystowa powinna
przyspieszyé do 9,1% r/r za sprawa dni roboczych i efektéw bazy. Przyspieszenia nalezy takze oczekiwa¢ w danych
z sektora budowlanego (z 11,6 do 13,1% r/r). Sprzedaz detaliczna w ujeciu nominalnym tylko nieznacznie wzro$nie
(do 6,6 z 6,4% r/r), ze wzgledu na réwnowazace sie pozytywne oraz negatywne efekty bazowe. Niewielkie zmiany
cen miedzi i ropy spowodowaty tylko nieznaczny wzrost dynamiki cen producentéw —z 1,8 do 2,0% r/r.

Gospodarka globalna: Ostatni akord tego tygodnia to publikacja wstepnych danych o koniunkturze konsumenckiej
w sierpniu w USA. Powinny one pokaza¢ niewielkg poprawe nastrojéw konsumentéw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w lipcu wyniosto 4 501,5 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 4,9 proc.

m GUS: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw rdr wzrosto o 4,5 proc, a mdm o 20,6 tys. etatéw.

m USA: Produkcja przemystowa w lipcu wzrosta o 0,2 proc. mdm. Analitycy spodziewali si¢ wzrostu wskaznika o
0,3 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.427 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.194 0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.386 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rekordowy lipiec w zatrudnieniu, wynagro-
dzenia pozostaja w trendzie wzrostowym.

W lipcu liczba zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw zwigk-
szyta sie do 6022,1 tys. etatéw, co oznacza wzrost 0 4,5% w uje-
ciu rocznym, wyzej niz nasza prognoza (zgodna z konsensusem
rynkowym) wynoszaca 4,3%. Oznacza to, ze byt to najlepszy li-
piec w historii (+20,6 tys. m/m, przy $redniej z ostatnich lat wyno-
szgcej okoto 6 tys.). Jest to nie tylko odbicie po gorszym odczy-
cie w lipcu, ale takze kolejne potwierdzenie znakomitej sytuacji
na rynku pracy. By¢ moze w $wietle lipcowych danych obawy o
nadchodzgce ograniczenia ze strony podazowej nalezy jeszcze
odtozy¢ na pdzniej. Na temat szczegétéw nie mozemy sie jesz-
cze wypowiedzieé¢ (czekamy do publikaciji Biuletynu Statystycz-
nego), jednak za tak duzy wzrost nie moze odpowiadac jedna
sekcja. Bardziej prawdopodobne jest przy tym przyspieszenie
tempa kreacji miejsc pracy w przetwérstwie przemystowym, niz
jednoczesne wystrzaty w kliku mniejszych sekcjach.
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B Zmiana liczby miejsc prac w lipcu (m/m)

Przecietne wynagrodzenie wzrosto w ujeciu rocznym o 4,9%,
nieco ponizej konsensusu i naszej prognozy (5,4% r/r). Jak zwy-
kle, na okre$lenie przyczyn zaskoczenia musimy poczekaé do
przysztego tygodnia, do publikacji Biuletynu Statystycznego. Na
podstawie naszych prognoz i struktury wzrostéow ptac w po-
przednim miesigcu mozemy domniemywac, ze za zaskoczenie
odpowiada zachowanie gérnictwa. W poprzednim miesigcu sek-
tor ten przyczynit sie¢ walnie do przyspieszenia dynamiki wyna-
grodzen ogdétem do 6,0% r/r, doktadajac prawie 0,4 pkt. proc.
Odreagowanie po bardzo dobrym czerwcu i silny, negatywny
efekt bazowy w tym sektorze moga wyjasnia¢ nawet 0,7-1,0 pkt.
proc. wahnigcia w lipcu.
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Dynamika przecietnego wynagrodzenia z
wyfgczeniem gornictwa
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Dynamiki funduszu ptac nie zmienity sie znaczaco w poréwna-
niu do poprzedniego miesigca. W ujeciu nominalnym fundusz
wynagrodzen wzrést 0 9,6% r/r (10,6% w czerwcu), w cenach
statych za$ — 0 7,9% (9,1% w czerwcu). Takie tempo wzrostu
wynagrodzen jest spojne z dynamika konsumpcji przekra-
czajgca 4% i wspiera nasz scenariusz utrzymania wysokiego
tempa popytu konsumpcyjnego przez caty 2017 rok.

Na temat przyczyn i przestanek dalszego wzrostu ptac i kon-
tynuacji trendu wzrostowego wynagrodzen wypowiadali$my
sie wielokrotnie, dlatego tym razem nadmienimy jedynie, ze
obecne zachowanie rynku pracy jest najzupetniej normalne dla
fazy ozywienia. W szczegélnosci, presja ptacowa w polskiej
gospodarce narasta w pierwszej kolejnosci wsréd nisko wy-
kwalifikowanych pracownikéw i w sektorach charakteryzujgcych
sie najnizszymi wynagrodzeniami (by¢ moze taki jest kierunek
zaleznos$ci przyczynowo-skutkowej miedzy wynagrodzeniami,
a zapotrzebowaniem na pracownikéw z Ukrainy). Szerzej na
temat podobienstw i réznic miedzy stanem rynku pracy dzi$ i w
okresie boomu z lat 2007-2008 pisali§my w ostatnim numerze
.Naszego (jedynie stusznego) pogladu na wszystko”, do ktérego
lektury zachecamy.

Chwilowa stabilizacja dynamiki wynagrodzen w potaczeniu z
szybkim wzrostem PKB i wynikami ostatnich badan koniunk-
tury NBP (ktore wskazywaly na mniejsze nasilenie zgdan ptaco-
wych) bedzie dla RPP dostatecznym powodem do zbagatelizo-
wania wzrostu pfac i uznania sceptycznego stanowiska wobec
presji ptacowej za potwierdzone. Niewatpliwie polska gospo-
darka nie wykazuje obecnie oznak przegrzania (w przeciwien-
stwie do rumunskiej czy czeskiej), co pozwala RPP na utrzyma-
nie ostroznego podej$cia. Tym niemniej, obecne wyceny pierw-
szej podwyzki stép proc. w Polsce sa prawdopodobnie zbyt opty-
mistyczne.


https://www.mbank.pl/pobierz/serwis-ekonomiczny/njspw/njspw_2017_08_10.pdf
https://www.mbank.pl/pobierz/serwis-ekonomiczny/njspw/njspw_2017_08_10.pdf
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EURUSD fundamentalnie

Poczatek dnia to silne ostabienie euro do dolara - cze$ciowo wy-
nikato to z odnowienia zaktadéw o mocnego dolara po wieczor-
nym wystrzale EURUSD (przypomnijmy, efekt gotebich Minutes
FOMC), czesciowo to reakcja na publikacje protokotu z ostat-
niego posiedzenia EBC, zawierajacego obawy co do negatyw-
nych skutkéw umocnienia euro. Odwrocenie tendencji spadko-
wej na EURUSD to zastuga zamachéw terrorystycznych w Hisz-
panii i korelacji dolara z amerykanska gietda - tamtejsze spadki
(napedzane gtéwnie kiepskimi wynikami spotek) przyniosty jego
ostabienie i, w konsekwencji, wzrosty EURUSD. Dane publiko-
wane w dniu wczorajszym (produkcja przemystowa w USA, co-
tygodniowy raport z rynku pracy, koniunktura) nie wptynety zna-
czaco na rynki. Dzi$ zabraknie nawet publikacji makro (kalen-
darz jest praktycznie pusty), dlatego prawdopodobne jest ogra-
niczenie zmiennosci i stabilizacja na EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8% -
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0,0%
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-«=«Zmiana EURUSD

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

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,1680 na matej pozycji long
po 1,1740 (60 tickéw straty).

Preferencja: Mozliwy koniec korekty w trendzie wzrostowym.
Przebicie splotu MA30/MA55 na wykresie 4h okazato sie fatszy-
wym sygnatem wzrostowym, a kurs powrocit do spadkow w ra-
mach kanatu/korekty. Ruch w dét ostatecznie zatrzymat sie na
MAB3O0 na wykresie dziennym, a my ztapaliémy zlecenie S/L na
pozycji long. Wprawdzie MA30 tworzy solidne wsparcie, a na
wykresie 4h pojawiat sie dywergencja, jednak moze to nie wy-
starczy¢ do zakonczenia korekty spadkowej i wybicia w gére z
zielonego kanatu. Spodziewamy sie dzisiaj konsolidacji pomie-
dzy 1,17, a 1,1750, ktéra powinna wynika¢ z rbwnowazacych sie
impulséw wzrostowych i spadkowych. Pozostajemy poza ryn-

kiem.
Wsparcie Opor

1,1567/74 1,3993
1,1413 1,2570
1,1104 1,1910
LIS
p! AN e
; /ﬁ\ 3 ‘Um‘ 3
RO (i 0 \ M_"‘- 5
.‘ W A NTH §... EURJUSD DZIENN
3, l L o Y ‘;V““\ i l— =R i A\ I‘r
(R 17 /--' w ‘. k ”l m“ \-\, \' .."-. J/rl .‘7{“‘ 1
o UG RYa \ e 3 f T
\“ l a \ru _/' DAL i " ‘Q\\\: s "’“--Jm” 4 Lot -
T el TS RS i e e it
Y VAN Dt :
; I 3l Ay il i -
v 7 yﬂm I ) P i 11311
/ ] . |
v vl i N
= ) H ! : i)
DILIH) LIV et
[
o o ! fir L o 1 N Mg kil otk i ! ] ; e ¢ o My r N A
ik s i

EIRAT Camey (8,3 J63 S30TE) ATAR.ZL.D Caly 30CY

(o 227 Boonbery “rancz LD,

1308

1351

EUR / USD TYGODNIOWY

I
|
1A
~ I
iy . RN
A o (R
R Ll f\ 1 /‘/
[N EEE ERlal ki § BRRELY 1% =
T T D\\ T ) <
SN ’/' '\w\ﬁ%ﬁ%w
EEEREE e 18
(I T“‘-._
v N S A S SN N S S M SRt 57
T L] —
T o L
I \ Lol |
! AV %l
; R ,‘
| [
i T [ i
| I I N I I 1

| 2
DHE R0 TNREE TERDLNGXES S YN0 GREDL WIHDTD
A Mgl
it K17 Blonbe't sies P

DZ2EBLE BDA20 H5REN

BLAED Carey (2 JB-US0 2-ReTE) AT BLLJED.4H 56 B 240 vimde:

Bhg 0t 07352

oo O mg S Wtk De Jn Fd M My r oA o M ke Ja Fo M o oMy o WMy
b i | hidd
Cer b 2017 Bleanbey “inancs P,

FURLSE S (R KT -547E) AT EURLR Y vy 3L E0Le GAUERTT BT

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

W pierwszej potowie dnia ztoty kontynuowat umocnienie - tym
razem jego przyczyng byt spadek stopy wolnej od ryzyka na
rynkach globalnych po publikacji gotebich Minutes z ostatniego
posiedzenia FOMC. Przyczynito sie to takze do spadku dtugo-
terminowych stép proc. w Polsce. Ostabienie pod koniec dnia to
efekt wzrostu awersji do ryzyka, wywotanego przez zamach ter-
rorystyczny w Hiszpanii i silne spadki cen akcji na amerykanskiej
gietdzie (tutaj zadecydowaly stabe wyniki spétek). Taka konste-
lacja czynnikéw w przesztosci wigzata sie z Jtagodnym” wzro-
stem awersji do ryzyka, a wiec takim, ktéry nie byt catkowicie
negatywny dla polskich aktywoéw. O ile zatrzymanie umocnienia
zlotego jest w takich warunkach naturalne, a zachowanie akgiji
bedzie odzwierciedla¢ wczesniejsze ruchy na $wiatowych giet-
dach, o tyle rynkowi stopy procentowej te czynnik sprzyjajg. Dzi$
dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej zakoncza
serig publikacji z polskiej gospodarki, ale nie nalezy spodziewac
sie reakcji na nie.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

mPLN mHUF mTRY
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EURPLN technicznie

Pozycja: Otwieramy warunkowe zlecenie long po 4,2620 z S/L
4,2470 oraz T/P 4,2920.

Preferencja: Korekta w trendzie wzrostowym.

Korekta spadkowa w trendzie wzrostowym doszta wczoraj do
waznego wsparcia (MA200 na wykresie 4h), po czym notowania
wyraznie odbity w gére. Wprawdzie przestrzen do dalszej ko-
rekcji w ramach kanatu wzrostowego na wykresie dziennym jest
spora, to spodziewamy sig, ze kurs bedzie przez najblizsze dni
poruszat sie raczej w gérnej czesci tej formacji. Gérna granica
kanatu znajduje sie zbyt blisko, zeby gra¢ long po aktualnych no-
towaniach. Ustawiamy zatem warunkowe zlecenie long, liczac
na ponowne odbicie od waznych pozioméw w okolicy 4,25. Po-
zycja powinna zarobi¢ takze w przypadku ruchu w range 4,25-
4,29

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2541
2Y 1.93 1.97 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.6258
3Y 2.08 2.12 3M 1.50 1.70 CHF/PLN 3.7569

4Y 222 2.26

5Y 234 238 FRA BID ASK

6Y 246 250 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1721
7Y 2.56 2.60 1x4 1.71 1.75 EUR/JPY 128.41
8Y 2.65 2.69 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.2712
QY 273 277 6x9 1.77 1.81 USD/PLN 3.6448
10Y 280 284 9x12 1.82 1.86 CHF/PLN 3.7852
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 q 2,60 - 0,60
014 5 |
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



