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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
Ernest Pytlarczyk mBank  konsensus
oy okonta
tel. +48 22 829 01 66 3:30 CHN  CPIr/r (%) wrz 1.6 1.8 1.6
ernest pytiarczyk@mbank.pl 330  CHN PPl (%) wrz 6.3 6.3 6.9
Marcin Mazurek 14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) sie -1206 -651 -491 (r) -100
analityk 14:00 POL Eksport (min EUR) sie 15700 15512 15235 (r) 15682
tel. +48 22 829 01 83 14:00 POL  Import (min EUR) sie 16100 15920 15476 () 15384
marcin.mazurek@mbank.pl 1430  USA  Indeks Empire State (pkt.) : 20.4 244 302
Piotr Bartkiewicz
analityk 10 30 GBR CPI t/r (%) wrz 3.0 2.9 3.0
tel. +48 22 526 70 34 11:00 EUR  CPIt/r (%) finalny wrz 1.5 1.5 1.5
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00  GER Indeks ZEW — biezaca sytuacja (pkt.) paz 88.5 87.9 870
Karol Klimas 11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) paz 20.0 17.0 17.6
analityk 14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 4.5 4.6 4.6 4.5
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL Przecigtne wynagrodzenie r/r (%) wrz 6.4 6.3 6.6 6.0
karol.klimas@mbank.pl 15115 USA  Produkcja przemystowa m/m (%) 0.3 -0.7 (1) 0.2
mBank S.A. 10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) sie 4.3 4.3
Senatorska 18 14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 5.0 5.1 8.8
00-950 Warszawa 14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 8.1 7.9 7.6
tel. +48 22 829 00 00 14:00 POL PPI r/r (%) wrz 3.1 3.1 3.0
I/?\)/(v.v::iazlgksslg 0033 14:30 USA Rozpoczete b. doméw (tys.) wrz 1180 1180

’ ) 14:30 USA Pozwolenia na b. doméw (tys.) wrz 1230 1272 (r)

20:00 USA Bezowa Ksigga

19.10.2017 CZWARTEK

4:00 CHN PKB t/r (%)

14:00 POL Minutes RPP paz

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14. 10 240 243
14:30 USA Indeks Phily Fed (pkt.) 20.3 23.8
16 00 USA Sprzedaz dom. na r. wtérnym (min) wrz 5.30 5.35

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj GUS opublikuje dane z przemystu i handlu. Niekorzystna réznica dni roboczych
(zamiast O r/r, -1 r/r) oraz normalizacja produkcji energii (po jednorazowym wystrzale w sierpniu — efekt
sklasyfikowania jednorazowych przychodéw spotek energetycznych jako produkcji sprzedanej sekciji) przetozy
sie na wzrost produkcji przemystowej o 5,0% r/r w poréwnaniu do 8,8% w sierpniu. Produkcja budowlana wcigz
zanotuje dwucyfrowy wzrost (15,4% r/r), ale znacznie mniejszy niz w sierpniu przez efekt bazy. Spodziewamy sie
wzrostu rocznej dynamiki sprzedazy detalicznej za sprawa dwéch kategorii — sprzedazy samochodéw oraz odziezy
i obuwia. Ceny producentéw w ujéciu rocznym wzrosng nieco mocniej niz w sierpniu (3,1% vs. 3,0%), gtéwnie za
sprawg wyzszych cen surowcow.

Gospodarka globalna: Dane z brytyjskiego rynku pracy powinny pokaza¢ stabilizacje stopy bezrobocia i
utrzymanie solidnego tempa kreacji miejsc pracy. w Stanach Zjednoczonych opublikowane zostang dane z rynku
nieruchomosci (tutaj poziom aktywno$ci zapewne pozostanie na niezmienionym poziomie) oraz Bezowa Ksiega
Fed.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto we wrzesniu wyniosto 4 473,06 zi, co oznacza, ze rdr wzrosto o 6,0 proc.
m GUS: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw we wrze$niu wzrosto do 6 030,8 tys., co oznacza, ze rdr wzrosto o
4,5 proc.

m Szwed (MRPIiPS): Stopa bezrobocia na koniec 2017 r. wyniesie pewnie 7 proc. w metodologii GUS oraz 4,8 proc.
w metodologii Eurostatu. Poziom bezrobocia na koniec 2018 r. wyniesie 6,4 proc.

m USA: Produkcja przemystowa we wrzes$niu wzrosta o 0,3 proc. mdm. Analitycy spodziewali sie¢ wzrostu wskaznika
wtasnie o 0,3 proc. mdm.

Decyzja RPP (08.11.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.379 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.302 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.282 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
https://twitter.com/mbank_research
mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:karol.klimas@mbank.pl
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Rynek pracy pozostaje w trendzie wzrosto-
wym

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spowolnito lekko we
wrzes$niu, rosngc o 4,5% w ujeciu rocznym, zgodnie z naszg
prognoza i o 0,1 pkt. proc. nizej niz odczyt z sierpnia (taki byt
takze konsensus rynkowy). W ujeciu miesiecznym przybyto 5,2
tys. etatdéw, czyli okoto dwukrotnie mniej niz w zesztym roku,
czy w latach 2005-2007. Na szczegéty musimy poczeka¢ do
przysztego tygodnia, kiedy zostanie opublikowany Biuletyn Sta-
tystyczny GUS. Nie wstrzymamy sie jednak przed postawie-
niem kilku tez na temat struktury wzrostu. Spodziewamy sig,
ze wzrost rozdziela sie na wigksze sekcje: gtéwnie przemyst,
ale takze budownictwo czy administrowanie i dziatalno$¢ wspie-
rajgca (w tych dwoch ostatnich od paru miesiecy obserwujemy
ozywienie). Watpimy w odbicie w transporcie, z drugiej strony
nie spodziewamy sie tam réwniez dalszego spadku. Wreszcie,
nie wykluczamy, ze ostateczny wynik byt minimalnie zanizony
wiekszymi niz zwykle dostosowaniami w sezonowych sekcjach,
takich jak zakwaterowanie i gastronomia (ich brak i tak nie wy-
starczytoby do dynamiki 4,6%). Ogélny obraz pozostaje pozy-
tywny, trzeci kwartat byt w zasadzie ,ustawiony” $wietnym od-
czytem z lipca. Nadchodzace wprowadzenie zmian w wieku
emerytalnym nie powinno znaczgco wptynaé na ten agregat
rynku pracy (inng kwestig pozostaje stopa bezrobocia), a ogra-
niczenia podazowe widoczne sg gtéwnie w badaniach ankieto-
wych (patrz: ostatni ,Szybki Monitoring NBP”), co nie oznacza,
ze niebawem nie przetozg sie takze na ,twarde dane” o zatrud-
nieniu.

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku (tys.)
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Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto we wrzes$niu o 6,0%
r/r, nieco ponizej naszej prognozy i konsensusu rynkowego (wy-
noszacych, odpowiednio, 6,4 i 6,0%). Jak co miesigc, mozemy
jedynie spekulowa¢ na temat szczegotow publikacji. Tym nie-
mniej, w naszej opinii wrzesniowy odczyt pozostawat pod wpty-
wem przeciwstawnych tendencji. Na plus oddziatywaty m.in. wy-
ptaty premii w JSW i podwyzki wynagrodzen w PKP Cargo, na
minus za$ — niekorzystna réznica dni roboczych (-1 zamiast
0 r/r), obnizajgca ptace w tradycyjnie wrazliwych na kalendarz
przetworstwie i budownictwie. Zanotowane zaskoczenie jest w
pemi spbjne z niepewnoscia, jaka towarzyszy kazdemu z w/w
czynnikdbw. Wobec nizszych dynamik zatrudnienia i wynagro-
dzen oraz wyzszej inflacji dynamiki funduszu ptac (nominalna z
11,6 do 10,8% r/r, realna z 9,7 do 8,6% r/r) spadly we wrzesniu,
pozostaja jednak spojne z wysokim wzrostem konsumpcji.
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Niezaleznie od krétkoterminowych wahan, trend w przypadku
wynagrodzen pozostaje niezmiennie wzrostowy, a wszystkie do-
stepne informacje wskazuja na dalsze przyspieszenie ptac i ob-
jecie wysokimi dynamikami wynagrodzen coraz wigkszej liczby
przedsiebiorstw i pracownikéw — do$¢ powiedzieé, ze w sierp-
niu b.r. sektory, w ktérych ptace rosty o przynajmniej 5% r/r sta-
nowity 84% sektora przedsiebiorstw. Opublikowane we wtorek
wyniki Szybkiego Monitoringu NBP stanowig dodatkowe wspar-
cie dla naszych tez, pokazujac dalszy wzrost naciskéw ptaco-
wych, prognoz wynagrodzen i niedoboréw ragk do pracy (wiecej
na ten temat we wczorajszym Raporcie dziennym). Wzrost ptac
jest zjawiskiem cyklicznym i w naszej opinii pojawiajace sie w
przestrzeni publicznej tezy o strukturalnych problemach rynku
pracy w ogéle temu nie przecza.

Szerokos$¢ wzrostu ptac - % SP notujaca
wzrost ptac o danej dynamice
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Z punktu widzenia RPP dane pozostajg neutralne, Rada pozo-
staje bowiem wierna swojej retoryce i mato podatna na zmiany
nastawienia dopdty, dopdki presja inflacyjna nie podbije dyna-
miki CPI powyzej celu. Naszym zdaniem stanie sie to w potowie
przysztego roku i bedzie to katalizatorem zmiany nastawienia
RPP na bardziej jastrzebie. Obecne wyceny rynkowe (pierwsza
podwyzka w lutym 2019 r.) sg z tego punktu widzenia zbyt opty-
mistyczne.


http://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport_4_kw_2017.pdf
http://www.mbank.pl/pobierz/serwis-ekonomiczny/komentarz-dzienny/daily_2017_10_17.pdf
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EURUSD fundamentalnie

Umocnienie dolara sprowadzito EURUSD do 1,1740, ale dyna-
mika ruchow tej pary walutowej nie jest w ostatnich dniach zna-
czaca. W tle pozostajg spekulacje na temat obsady stanowiska
szefa Fed, ale dopdki nie dojdzie do przetomu (ij. ztamania mini-
moéw EURUSD / maksiméw dolara ustanowionych na poczatku
miesigca), przypisywanie matych zmian kursu czynnikom funda-
mentalnym moze by¢ przesadnym aptekarstwem. Mozna przy
tej okazji zauwazyé, ze publikacje danych makro (ZEW, finalna
inflacja CPI w strefie euro, nizsza od oczekiwan produkcja prze-
mystowa w USA) nie wptynety w ogble na rynki. Nie spodzie-
wamy sie, aby dzisiejsze dane (z rynku nieruchomosci) miaty
okaza¢ sie bardziej znaczace dla EURUSD i innych kluczowych
rynkéw. EURUSD powinien pozostaé, wobec braku impulséw
fundamentalnych, pomiedzy 1,17 a 1,18.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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2017-10-03 2017-10-06
mm Zmiana koszyka*® EUR
—Zmiana netto

2017-10-11 2017-10-16
mmZmiana koszyka* USD
- Zmiana EURUSD

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

Pozycja: Otwieramy po 1,1762 matg pozycje short z S/L 1,1815.
Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.

Kurs EURUSD przez wigksza czes¢ wczorajszej sesji konty-
nuowat spadek, aby na koniec dnia skorygowaé sie w goére.
Ruch korekcyjny ostatecznie zatrzymat sie na MA55 na wykresie
4h. Kazdy kolejny dzien spadku lub nawet konsolidacji w uje-
ciu dziennym (jak wczoraj) oznacza, ze szansa na wzrost za
sprawg formacji bullish reversal na wykresie tygodniowym ma-
leje. Aktualnie sadzimy, ze ostatnie impulsy spadkowe po odbi-
ciu od oporu w okolicy 1,1860/80 powinny przewazy¢, przez co
kurs powrdci do trendu spadkowego. Otwieramy z tego powodu
mata pozycje short, do ktorej zlecenie S/L ustawiamy w oparciu
o $rednie na 4h. Gramy z trendem, ale na razie bez zlecenia T/P,
widzimy szanse na dojscie do 1,14/15.

Wsparcie Opor

1,1662 1,2570

1,1511 1,2092

1,1104 1,1938
EUR/USD DZEN

N g

'J’rm
L e 1 1031

SN & ‘

=R L o
1 i
(3t
g
[ [l [er i ) r A kT Nl N g G I
aly al

BURC ameg (FL )50 5-30TE) ATLEUR,SE.0 Dy E1S5005-30 707 (o3 227 Boorbery rancz LR,

D TYGODNIOW

- !
DA BBvEAR 25088
Gpeld
Copgh 2207 oontng Firarse L2,

[ I A B
]

Lo S Ot R Dxom REoMeoaowo In g ol b B BEocw oow W d A S Gt
A5 i

FURLSE S (R 6D -547E) AT_EURLSR Y oy S0LE00E< 607007

Gkl ol

| it Bk

Cer b 2017 Bleanbey “inancs P, Weie=d7 57 303

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

Lokalne minimum na ziotym zostato ustanowione wczoraj po-
potudniu w okolicy 4,22 za EUR, p6zniej juz ztoty sie ostabiat i
ostatecznie EURPLN zakonczyt dzien nieznacznie powyzej po-
ziomdw otwarcia. Do pewnego momentu za ruch ztotego mogty
odpowiada¢ czynniki krajowe — pojawiajg sie spekulacje na te-
mat piatkowej decyzji agencji S&P i mozliwosci podwyzszenia
przezen ratingu Polski, informacja o nadwyzce budzetu po wrze-
$niu wyptyneta wczoraj rano. Druga potowa dnia to juz wyprze-
daz walut z regionalnego koszyka, byé moze o stricte technicz-
nym charakterze (nie zbiegta sie w czasie z istotnym ruchem
na ktorejkolwiek z kluczowych zmiennych z rynkéw bazowych).
Podtrzymujemy naszg opinie, ze w obecnych warunkach trudno
bedzie ztotemu zej$¢ ponizej 4,20 za EUR, zwiaszcza jesli doj-
dzie do ponownej korekty stop procentowych w gore. Dzisiej-
sze dane (produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna) raczej
bez wptywu na rynek, podobnie jak wczorajsze publikacije (rynek
pracy — wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz).

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

Pozycja: Otwieramy warunkowe zlecenie short po 4,2460 z S/L
4,2580.

Preferencja: Wybicie w dot z kanatu spadkowego.

Kurs EURPLN ustanowit wczoraj nowe minimum lokalne (zaraz
ponad poziomem 4,22), jednak zaraz potem wzrdst o prawie
dwie figury. Na wykresie 4h pojawita sie z tego powodu dywer-
gencja, ktéra sugeruje, ze dzisiaj ruch w gére moze by¢ kontynu-
owany. Przestrzen do wzrostu jest jednak ograniczona. Sygnaty
spadkowe (wybicie z kanatu) sg silne, dlatego spodziewamy sie,
ze ruch w gére siegnie maksymalnie 4,25-4,26. Kolejne wspar-
cia to w zasadzie tylko minima lokalne, a patrzac w szerszym
ujeciu ruch w dét moze siegnaé nawet 4,16. Zamierzamy wyko-
rzystac te okazje do wejscia short po atrakcyjnych poziomach,
ustawiamy warunkowe zlecenie.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2313
2Y 1.95 1.99 1M 1.43 1.63 USD/PLN 3.5964
3Y 210 2.14 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.6796

4Y 226 2.30

5Y 241 245 FRA BID ASK

6Y 253 257 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1764
7Y 263 2.67 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 132.00
8Y 272 276 3x6 1.74 177 EUR/PLN 4.2350
)4 280 2.84 6x9 1.78 1.81 USD/PLN 3.5990
10Y 287 291 9x12 1.84 1.87 CHF/PLN 3.6797
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,3 4 2,60 -
0,14 ,, |
1,9 0,12 2,1 - 2,40 -
0,1 2 2,20 -
1,8 1,9
0,08 g 2,00
1,7 0,06 1,7
1,80
0,04 167
e L2 1,60 - 0,10
002 ., ’ ;i
15 1 ‘ : : : ‘ : il . 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 o v s
10 lip 24 lip 7 sie 21 sie 4 wrz 18 wrz 2 paz 16 paz sty 18 | kwi 18| lip 18 |paz 18 |sty 19  kwi 19/ lip 19 " Tiotip 2 sie 16sie  30sie 13wrz 27wrz 11 paz ’
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
3,5 ~s0 79 PR 58,24
3| © a0 65 - 58,20 |
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2,5~ F20 o | 58,00 7 57,86
> - 10 — 57,80 -
— Lo
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Uwaga!
Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowaé bezposrednio do autoréw.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promoc;ji i reklamy zgodnie z definicja zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postepowania 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 zrédet, jednakze nie mozemy gwarantowa¢ 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 si¢ w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyijny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiadaé na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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, wspétpracownikéw, kooperantow,
agentéw z tytutu podjecia przez jakgkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemna zgoda autoréw.
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