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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22 829 01 66 14:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) sie 6.4 5.7 4.9 6.6
ernest pytiarczyk@mbank.pl 14:00 POL  Przecigtne zatrudnienie r/r (%) sie 4.6 4.6 45 4.6
Marcin Mazurek
analityk 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) wrz 86.8 86.7
tel. +48 22 829 01 83 11:00 GER  Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) wrz 135 10.0
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) sie 0.90 0.90
Piotr Bartkiewicz 14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sie 5.7 5.9 6.2
analityk 14:00 POL PPI r/r (%) sie 3.1 2.9 2.2
tel. +48 22 526 70 34 14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 6.4 71 71
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 1430  USA  Rozpoczete budowy doméw (tys.) sie 1180 1155
Karol Klimas 14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) sie 1210 1230 (r)
Aty
tel. +48 22 829 02 56 16:00 USA  Sprzedaz na r.wtérnym (min) sie 5.48 5.44
karol.klimas@mbank.pl 20:00 USA  Decyzia FOMC (%) wrz 1.25 1.25
mBank S.A. JAP Decyzja BoJ (%) wrz -0.10 -0.10
Senatorska 18 14:00 POL Minutes RPP wrz
00-950 Warszawa 14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) wrz 171 18.9
tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.09 300 284
. +48 22 620 00 3
www.mbank.pl .

9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 55.5 55.8

9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 54.8 54.9

9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 59.0 59.3

9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 53.7 53.5

10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 57.2 57.4

10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 54.8 54.7

14:00 POL M3 r1/r (%) sie 5.7 5.3 5.0

15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 53.0 52.8

15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 55.7 56.0

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ wtorek zostang opublikowane dane z przemystu i handlu. Nieznaczne spowolnienie dy-
namiki produkcji przemystowej to konsekwencja silnego efektu bazowego w poprzednim roku (zwigzanego gtéwnie
z wahnieciami produkcji samochodéw), przy neutralnym efekcie kalendarzowym (r6znica dni roboczych wynosi O r/r,
jak w poprzednim miesigcu). Sprzedaz detaliczna pozostaje pod wptywem efektu bazy w kategoriach samochodly,
ksiazki i pozostate - cze$ciowo sg one zwigzane z uruchomieniem odroczonego popytu stymulowanego przez pro-
gram 500+ w zesztym roku. Wreszcie, dzigki wyzszym cenom surowcéw PPl przyspieszyt do 3,1% r/r.
Gospodarka globalna: Dzien na gtéwnych rynkach wypetniony publikacjami o drugorzednym znaczeniu: w Eu-
ropie bedzie to indeks ZEW, w Stanach Zjednoczonych za$ - dane o budownictwie mieszkaniowym w sierpniu.
Warto zwrécic tez uwage na decyzje banku centralnego Wegier, ktéry w ostatnich tygodniach wysytat liczne gotebie
sygnaty.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w sierpniu w Polsce wyniosto 4 492,6 zi, co oznacza, ze rdr wzrosto o 6,6
proc.

m GUS: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w sierpniu wyniosto 6 025,6 tys., co oznacza ze rdr wzrosto o 4,6
proc.

m Eurostat: Ceny liczone wedtug HICP w Polsce w sierpniu w ujeciu rocznym wzrosty o 1,4 proc. wobec wzrostu o
1,4 proc. miesigc wczeséniej. Miesiecznie ceny spadty o 0,2 proc.

Decyzja RPP (04.10.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.454 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.227 -0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.241 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Presja ptacowa narasta, zatrudnienie nie
zwalnia.

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w sierpniu o
4,6% r/r (tyle samo, co w lipcu), czyli zgodnie z konsensusem
rynkowym i nasza prognoza. W ujeciu miesiecznym liczba eta-
tow wzrosta o 3,5 tysigce, co nie odbiega znaczgco w dot od
typowych odczytéw dla tego miesigca. Na szczegéty odczytu
musimy poczekac na Biuletyn Statystyczny, jednak nie spodzie-
wamy sie niczego zaskakujacego. Zaktadajac, ze nie powtdrzyt
sie spadek w jednej sekcji (jak informacji i komunikacji rok temu)
spodziewamy sig, ze miesieczny wzrost powinien by¢ rozdystry-
buowany na przemyst i budownictwo. Zatrudnienie w Polsce ro-
$nie w bardzo dobrym tempie. Nie wida¢ ograniczen podazo-
wych (stabilizacja stopy bezrobocia jest niemniej jednak w tym
kontekscie zagadkowa), natomiast dzisiejszy odczyt ptac moze
byé zwiastunem presji ptacowej, ktérej w takich warunkach na-
lezy sie spodziewac. Jako dygresje warto dodac fakt, ze wysta-
pienie presji ptacowej ma zwykle eksplozywny charakter i dyna-
mika ptac podwyzsza sie szybko i w krotkim czasie.
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Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w sierpniu 0 6,6% r/r,
powyzej konsensusu rynkowego i naszej prognozy (odpowied-
nio, 5,71 6,4% r/r). Jak co miesiac, na temat przyczyn zaskocze-
nia mozemy tylko spekulowa¢. Tym niemniej, podejrzewamy, ze
za przyspieszenie po stronie ptac odpowiadat splot korzystnych
czynnikdw: normalizacja dynamiki wynagrodzen w gornictwie
(w poprzednich miesigcach dynamika wahata sie o kilkadzie-
sigt pkt. proc.); efekty bazowe w przetwoérstwie przemystowym
i w budownictwie; silne trendy wzrostowe w wigkszosci sekto-
row ustugowych (w sekcji N dynamika mogta przekroczy¢ 8%).
Szczegbty odczytu sg jednak w chwili obecnej drugorzedne: wy-
nagrodzenia nominalne rosng obecnie najszybciej od 2009 r. i
skala mozliwego przyspieszenia, biorgc pod uwage naroste na
rynku pracy nieréwnowagi, jest ogromna. W naszej opinii dyna-
mika ptac moze na koniec roku siegna¢ 8%.
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—Bariera braku pracownikéw (%, $rednia wazona bez
handlu)

——Przecietne wynagrodzenie nominalne r/r (MA3)

Stabilna dynamika zatrudnienia i przyspieszenie po stronie ptac
wypchnety dynamiki funduszu ptac na nowe cykliczne maksi-
mum: w ujeciu nominalnym fundusz ptac przyspieszyt z 9,6 do
11,6% r/r, w ujeciu realnym — z 7,9 do 9,8% r/r. W takich warun-
kach nie nalezy oczekiwac¢ istotnego spowolnienia konsumpcji
w |l potowie b.r.

Dynamika funduszu ptac
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Na tym etapie ozywienia gospodarczego i przy takiej skali niedo-
pasowania popytu i podazy na rynku pracy dynamiczny wzrost
wynagrodzen nie powinien nikogo dziwi¢. Przyspieszenie w pta-
cach wpisuje sie réwniez w regionalne trendy. Warto w tym miej-
scu zauwazyé, ze jesli poréwnamy jabtka z gruszkami i skorygu-
jemy o efekty podwyzek ptacy minimalnej (na Wegrzech o 25%
dla pracownikéw wykwalifikowanych i 15% dla pozostatych, do
tego obnizka sktadek na ubezpieczenie zdrowotne), réznice w
dynamikach wynagrodzeh miedzy krajami regionu nie wykra-
czaja poza implikowane przez rdznice w stopach bezrobocia
lub pozycji cyklicznej gospodarek. Oznacza to réwnoczesnie, ze
mechanika polskiego rynku pracy jest najzupetniej normalna i
oczekiwania ozywienia bez wzrostu wynagrodzen i wzrostu wy-
nagrodzen bez inflacji sg iluzoryczne. W takim kontekscie na-
lezy ocenia¢ zapewnienia RPP i jej cztonkéw o braku nieréwno-
wag na rynku pracy, ograniczonej presji ptacowej i umiarkowa-
nej dynamice jednostkowych kosztéw pracy. Z kazdym kolejnym
miesigcem ten konsensus (podzielany przez uczestnikéw rynku
— obecnie pierwsza podwyzka jest wyceniana na | potowe 2019
r.) jest coraz kruchszy, ale do jego rozkruszenia potrzebne beda
bardziej zdecydowane wzrosty inflacji. Na ten moment przyjdzie
nam poczekac najprawdopodobniej do przysztego roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabilny — praktycznie bez zmian na bazie dziennej,
a zmienno$¢ w ciggu dnia nie przekraczata pét centa — z tego
wzgledu nie ma sensu skupia¢ sie na pojedynczych ruchach.
Mozemy tylko powtérzyé, ze w dalszym ciggu gtéwnym czynni-
kiem, ktory moze sprokurowaé przetom i wigkszg na EURUSD
jest mocniejszy dolar. Strona eurowa tej pary walutowej jest w
duzej mierze zafiksowana przy obecnej postawie EBC i stabiliza-
cji kursu efektywnego euro (co oznacza, ze i bank, i rynki beda
mialy wiekszg tolerancje na wzrosty samego EURUSD), pod-
czas gdy sprezynka na dolarze pozostaje tak naciggnieta, jak
w poprzednich tygodniach. Dzisiejsze publikacje nie majg szans
na poruszenie rynkami — w przeciwienstwie do jutrzejszego po-
siedzenia Fed. Z tego wzgledu rynki mogg w oczekiwaniu na
Fed ograniczy¢ zmiennosé.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto - Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

2017-09-12 2017-09-15
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.
Konsolidacja w nozycach pomigdzy $rednimi (MA30 i MA55) na
wykresie 4h zakonczyta sie wybiciem w gére. Notowania na ra-
zie nie doszly jeszcze do 1,20, co jednak nie jest potrzebne aby
kurs z powrotem znalazt sie w kanale wzrostowym na wykresie
dziennym. Jezeli dzisiaj kurs pozostanie wewnatrz wspomnia-
nego kanatu, to bedzie to nie tyle sygnat wzrostowy, lecz osta-
teczne potwierdzenie zakonczenia ostatniego spadku. W szer-
szej perspektywie niewiele sie zmienito, spodziewamy sie teraz
konsolidacji w okolicy 1,19-1,20. Dojscie do ostatnich maksiméw
lokalnych (1,21) wydaje sie mato prawdopodobne bez impulséw
wzrostowych. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1855 1,2570
1,1511 1,2092
1,1104 1,2092
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EURPLN fundamentalnie

Dzien stabosci ztotego. EURPLN rést wczoraj praktycznie bez
wigkszych przestojow przez caly dzien i siegnat 4,2960 (czyli
maksimum z poprzedniego miesigca). Na stabos$¢ ziotego zto-
zyt sie ruch na walutach EM (TRY i ZAR tracity wczoraj prawie
2%, PLN byt zatem w gronie ,$redniakéw”) i wyprzedaz SPW
(wzrost rentownosci 10-latek o ponad 3 pb). Dodatkowo, zaczety
sie pojawia¢ niekorzystne rekomendacje dla polskich aktywéw,
co mogto dolaé oliwy do ognia. Kontynuacja wczorajszego ruchu
zalezy od utrzymania niekorzystnego oddziatywania czynnikéw
globalnych oraz od kwestii technicznych (wigcej na ten temat w
komentarzu obok) i udanego przetamania 4,30 - jesli w obydwu
okienkach postawimy "x”, otworzy sie przestrzen do ostabienia
ztotego w kierunku 4,35/4,40 za EUR. Negatywne dla ztotego
czynniki, o ktérych wspominaliSmy wielokrotnie (wyzsza premia
za ryzyko lokalne, konflikt z KE, sp6zniona w stosunku do stanu
gospodarki RPP - wczorajsze dane z rynku pracy potwierdzajg
ten stan rzeczy), nie przestaly wszakze oddziatywa¢. Dzisiejsze
dane powinny przej$é bez echa.

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

Pozycja: Ztapane zlecenie T/P po 4,2950 na matej pozycji long
po 4,2680 (270 tickéw zysku).

Preferencja: Kanat wzrostowy.

Kurs EURPLN wczoraj systematycznie rost przebijajac sie przez
pas oporéw w okolicy 4,2850/4,2950. Notowania doszly az do
maksimum lokalnego 4,2960, a my ztapaliSmy zlecenie T/P in-
kasujac 270 tickow zysku. Dopoki ostatni wspomniany opér nie
zostanie ztamany, nie mamy gwarancji, ze kurs domknie catg
przestrzen na ruch w gére w ramach kanatu wzrostowego. Prze-
strzen ta nie jest szczegdlnie imponujaca, wynosi okoto 2 figury.
Oznacza to, ze nie widzimy okazji do zarobku grajac dalej long.
Z drugiej strony, nie pojawity sie jeszcze sygnaty spadkowe, dla-
tego nie zamierzamy takze gra¢ korekty. Pozostajemy poza ryn-
kiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.41 1.58 EUR/PLN 4.2835
2Y 1.87 1.91 1M 1.21 1.41 USD/PLN 3.5881
3Y 2.00 2.04 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.7376

4Y 213 217

5Y 226 230 FRA BID ASK

6Y 2.38 242 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1953
7Y 247 251 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 133.34
8Y 256 2.60 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2900
QY 2.64 2.68 6x9 1.75 1.78 USD/PLN 3.5904
10Y 271 275 9x12 1.78 1.81 CHF/PLN 3.7282
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,3 4 2,60 - 0,60
0,14 2,2 -
1,9 0,12 2,1 -
0,1 2
1,8 1,9
0,08 18
1,7 0,06 1,7
0,04 167
16 L2 1,60 k0,10
0,02 14 . .
15 1 : : : : : : L o 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 5 66
12 cze 26 cze 10 lip 24 lip 7 sie 21 sie 4 wrz 18 wrz gru 17 |mar 18| cze 18 |wrz 18 gru 18 mar 19|cze 19 " 20 cze 4 lip 18 lip 1 sie 15sie  29sie  12wrz ’
mispread 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
350 o 7O 55,60 -
55,49
3 | 50 65 55,50
. [ 40 60 1 55,40 -
72 7 - 30
551 55,30 - 55,25
26l - 20
L0 %% 55,20 -
¢ ’
1,5 4 = . Lo 45 556 4 55,07
1 I l-10 40 - ’ e
55,00 -
- -20 4 ’
05 | 35
r =30 54,90 -
30 1
0 T T T T T T T T T -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ; ; ; ; ; ; ; - 2480 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 Nov7 DEC7 JANS
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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



