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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

15.10.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 POL CPI r/r final wrz 1.8 1.8 2.0 1.9
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sie -300 -357 =750 (1) -549
14:00 POL Eksport (min EUR) sie 17100 17023 17228 (r) 17195
14:00 POL Import (min EUR) sie 17300 17288 17572 (r) 17524
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz 0.6 0.6 0.1
14:30 USA Wskaznik Empire State paz 20.0 19.0 21.1
3:30 CHN PPI r/r (%) wrz 315 4.1 3.6
3:30 CHN CPlt/r (%) wrz 25 25 2.3
10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) wrz 6.6 7.0 6.8 6.7
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 3.4 3.4 3.4 3.2
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) wrz 0.9 0.8 0.9 0.8
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 16.10 0.90 0.90 0.90
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.2 0.4 0.3
10:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 3.9 4.3 5.0

10:00 POL Produkcja budowlana r/r (%) wrz 17.2 18.0 20.0

10:00 POL PPl r/r (%) wrz 3.0 2.9 3.0

10:30 GBR CPI r/r (%) wrz 2.6 2.7

11:00 EUR CPI bazowa r/r final (%) wrz 0.9 0.9

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) wrz 1210 1282

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) wrz 1275 1229

20:00 USA Minutes FOMC wrz

14:30 USA Wskaznik Phily Fed (pkt.) paz 20.0 22.9

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 06.10 210 214

1:30 JAP CPlt/r (%) wrz 1.3 1.3

4:00 CHN PKB r/r (%) 3Q 6.6 6.7

4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 6.0 6.1

4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 9.0 9.0

10:00 POL Sprzedaz detaliczna nominalnie r/r (%) wrz 7.4 8.3 9.0

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostang opublikowane miesieczne dane z przemystu i budownictwa za wrzesien.
Spodziewamy sie delikatnego spadku rocznej dynamiki produkcji przemystowej, z 5,0 do 3,9% r/r, z uwagi na mniej
korzystny uktad kalendarza, czesciowo tagodzony wyzszg (goracy wrzesien oraz, co wazniejsze, efekt niskiej bazy)
produkcja energii elektrycznej. Produkcja budowlano-montazowa najprawdopodobniej nieznacznie spowolnita za
sprawg efektu dni roboczych i niewielkiej bazy. Towarzyszace im dane o cenach producentéw powinny pokazac
stabilizacje rocznej dynamiki PPI na poziomie 3,0% r/r. W tym samym czasie zostang réwniez opublikowane dane
o koniunkturze konsumenckiej w pazdzierniku.

Gospodarka globalna: Dzisiejsze publikacje (inflacja w Wielkiej Brytanii i finalne dane CPI w strefie euro, rynek nie-
ruchomosci w USA) nie wptyng na rynki. Nalezy w kalendarzu odnotowaé réwniez publikacje protokotu z ostatniego
posiedzenia FOMC (jak pamigtamy — miato ono gotebi wydzwigk)..

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Inflacja bazowa, po wytgczeniu cen zywno$ci i energii, w relacji rdr wyniosta we wrzesniu 0,8 proc. wobec
0,9 proc. w sierpniu.

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw we wrzeéniu 2018 roku wyniosto 4.771,86 zt,
co oznacza wzrost rdr 0 6,7 proc. Zatrudnienie w tym sektorze rdr wzrosto o 3,2 proc.

m GUS: Liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto we wrzesniu wzrosta o 14,6 proc. rdr, a mdm spadfa o 11,2
proc.

m USA: Produkcja przemystowa we wrzesniu 2018 r. wzrosta o 0,3 proc. mdm — podat Fed. Analitycy spodziewali
sie wzrostu wskaznika o 0,2 proc. mdm, wobec +0,4 proc. miesigc wczesnie;.

Decyzja RPP (07.11.2018) Prawdopodobierstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.487 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.169 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.221 -0.004

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rynek pracy zwalnia. Tempo wzrostu za-
trudnienia wyraznie hamuje. Wynagrodzenia
traca impet.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spowolnito we wrze-
$niu do 3,2% z 3,4% r/r przed miesigcem. W ujeciu absolut-
nym ubyto 4 tys. etatéw. To kolejny juz absolutny spadek liczby
zatrudnionych od lipca br. Dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw spadta wzgledem szczytu z 2017 roku i od tam-
tej pory wyraznie i systematycznie sig obniza. W historii szeregu
czasowego nigdy nie zdarzyta sie sytuacja, w ktdrej spadki dy-
namiki zatrudnienia (z wysokich pozioméw) nagle odwracatyby
sie i powracaty do wzrostow.
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Spowolnienie tempa wzrostu zatrudnienia byto i jest naszym
scenariuszem bazowym. WskazywaliSmy jednak, ze przy-
czyng sg raczej czynniki podazowe zwigzane z niedoborem
pracownikéw, co wydiuza czas zapetniania wakatéw. Z tego
wzgledu nalezatoby sie raczej spodziewa¢ powolnego opa-
dania, a nie solidnego ruchu w dét. Gospodarka moze byé
juz jednak do tego stopnia wydrenowana z pracownikéw, ze
czynniki zwigzane z dostepnoscig sity roboczej przewazajg
nad czynnikami cyklicznymi (w miare rozpedzania gospodarki
czas poszukiwania pracy zwykle sie skraca). Tymczasem liczba
nowych ofert pracy wcigz jest historycznie wysoka. Teoretycznie
wiec wcigz mozna bytoby zrzucaé stabe wyniki zatrudnienia na
karb podazy, a nie popytu. Niepokoi jednak przedtuzajaca sie
stabos$¢ zatrudnienia — podobnie jak my, pomylity sie takze inne
zespoty analityczne. Wyglada na to, ze powoli nalezy skrecac
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w kierunku narracji sugerujacej dostosowanie zatrudnienia
do warunkéw gospodarczych. To wcigz spdéjne jest z silnym
popytem wewnetrznym. By¢ moze spadki zatrudnienia (obok
pogarszajgcego sie salda wymiany handlowej) dostarczajg
kolejnych dowoddw na to, ze za zaspokajanie tego popytu coraz
bardziej odpowiedzialne sg zagraniczne czynniki produkcji. Poki
co prowadzi to do obnizania dynamiki PKB przez eksport netto.
W kolejnych odstonach powinno tez ostabia¢ popyt wewnetrzny,
gdyz strumien wynagrodzen przekierowany zostanie za granice.
Jesli dynamika zatrudnienia w pazdzierniku réwniez rozczaruje,
spowalnianie gospodarki zyska kolejne potwierdzenie.

Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto we wrzesniu o 6,7%
r/r, ponizej oczekiwan wynoszacych 7,1% r/r, ale blisko naszej
prognozy (6,6% r/r). Nasze przewidywania opieraly sie na za-
tozeniu negatywnego wptywu czynnika kalendarzowego na ru-
chome skfadniki wynagrodzen w przetworstwie przemystowym i
budownictwie. ZaktadaliSmy réwniez, ze efekty te nie zostang
zrébwnowazone przez nagte odbicie wynagrodzen w ustugach
— tutaj trend w ostatnich miesigcach jest w najlepszym przy-
padku boczny. W szerszej perspektywie wida¢ wyraznie, ze wy-
nagrodzenia systematycznie tracg impet, a momentum ptac jest
spojne raczej ze wzrostem na poziomie 5-6% rocznie niz 7-8%,
jak miato to miejsce jeszcze na poczatku roku.

Dynamika przecietnego wynagrodzenia
brutto
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Zachowanie ptac w ostatnich miesigcach jest, co ciekawe,
spéjne z wyhamowaniem oznak presji ptacowej widocznym
w badaniach NBP oraz ze stabilizacjg oczekiwan inflacyjnych
i inflacji, jaka nastgpita w tym roku. W tej sytuacji nalezy sie
zastanowi¢ i nad bilansem popytu i podazy na rynku pracy
(by¢ moze wzrost popytu przyhamowat mocniej niz sie tego
spodziewalismy), i nad innymi czynnikami wplywajgcymi na
wzrost wynagrodzen. Po pierwsze, dynamika wzrostu produk-
tywnosci pozostawata w ostatnich kwartatach ponizej dynamiki
ptac, zwtaszcza jesli skoryguje sie ja o imigracje. Po drugie,
by¢ moze — w warunkach kilku zewnetrznych, negatywnych
szokéw dla sektora przedsigbiorstw (spadek popytu zagranicz-
nego, ktopoty z realizacjg inwestycji publicznych, spodziewany
skokowy wzrost cen energii) — mozliwosci realizacji podwyzek
wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw sie wyczerpuja.

Nizsze dynamiki zatrudnienia i wynagrodzen obnizajg, co oczy-
wiste, dynamike funduszu ptac w ujeciu nominalnym i realnym.
We wrzesniu wzrést on 0 10,1% r/r (sierpien 10,4%; cykliczne
maksimum 12,2%) w cenach biezgcych i 0 8,2% r/r w cenach
statych (sierpien 8,4%; cykliczne maksimum 10,2% r/r). Wspiera
to naszg prognoze tagodnego spowolnienia popytu konsumpcyj-
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nego — bedzie ono tagodne z uwagi na amortyzowanie wolniej-

szego wzrostu dochodOw z pracy przez przyspieszajacy kredyt
konsumpcyjny.

25%
20%
15%

10%

o

/r

5%

0%

-5%

-10%

RPP potraktuje dane z rynku pracy jako potwierdzenie prefe-
rowanego scenariusza tagodnego hamowania gospodarki bez

V& &

Jose

Dynamika funduszu pfac

sty 08 !

sie 08
mar 09

Qo 0 o0 - N
O = ~ —
®T2E5
a g o -
——Realnego

lis 13
cze 14
sty 15
sie 15

mar 16

wrz 12
kwi 13

——Nominalnego

generowania nadmiernej presji inflacyjnej.

paz 16
maj 17

gru 17

lip 18

mBank.pl



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

Woczorajszy stabszy od oczekiwan indeks instytut ZEW, wskazu-
jacy na pesymisytczne nastawienie analitykéw co do prognoz
wzrostu niemieckiej gospodarki, nie przetozyt sie istotnie na
zmiany EURUSD. Pézniejsze szybkie ostabienie dolara zostato
natomiast przyhamowane dzigki dobremu odczytowi o produkc;ji
przemystowej w Stanach oraz bardzo dobrych danych JOLTS z
amerykanskiego rynku pracy. Reszta jest w zasadzie zwigzana
ze wzrostowg sesjg na gietdach, ktéra nieco odzyta po silnej
korekcie. W tym samym czasie rentownoséi obligacji nawet nie
drgnety —oznacza to duze prawdopodobienstwo, ze korekta giet-
dowa zwigzana byta z szybkim wzrostem oprocenowania tychze
papieréw wartosciowych. Dzisiaj EURUSD moze reagowaé na
finalne odczyty inflacji ze strefy euro oraz na sygnaty ptynace
z ,Minutes” opublikowanym po ostatnim posiedzeniu Fed. Stopy
procentowe sg obecnie okoto 10pb powyzej pozioméw po posie-
dzeniu — szanse na jastrzebi odbiér zapisu z posiedzenia racze;j
nie sg duze.

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.
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EURUSD technicznie

Nowa pozycja: otwieramy matg pozycje short po 1,1550, S/L
1,1640.

Preferencja: Range 1,15-1,18.

Zamknigcie pozycji okazato sig stusznym krokiem, bo EURUSD
w dniu wczorajszym, wykonawszy kolejny nieudany atak na
strefe oporéw 1,1600/26, odbit sie od niej i znalazt w okolicy
1,1550, ponizej wczorajszego poziomu zamknigcia. Na wykre-
sie 4H oznacza to wyrazng dywergencje. Ten sygnat bierzemy
za dobrg monete i otwieramy matg pozycje short. Wchodzimy
po 1,1550, S/L 1,1640. Cel - okolice 1,14.

Wsparcie Opor

1,1301 1,1996
1,1000 1,1851
1,0869 1,1733/47/91
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty pozostat niewzruszony na stabsze dane z polskiego rynku
pracy, wskazujace na spowalnianie tempa wzrostu zatrudnienia
(szerzej w sekcji analiz) oraz nieco nizszg od oczekiwanej infla-
cje bazowa i umacniat sie w ciggu dnia w relacji do euro. Umoc-
nienie zbiegto si¢ z aprecjacjg innych walut wschodzacych, co
przy mocniejszym dolarze wydarza sie w zasadzie wytgcznie
podczas epizoddw wzrostu apetytu na ryzyko, z ktérym mielismy
do czynienia wczoraj — po wzrostach indekséw gietdowych na
sesji amerykanskiej, réwniez Azja $wieci na zielono. Dzisiaj do-
staniemy kolejng porcje danych, tym razem odno$nie produkc;ji
przemystowej, gdzie spodziewamy si¢ wzrostu nieco nizszego
od konsensus. Staba reakcja EURPLN na informacje z polskiej
gospodarki, wskazuje, ze wcigz zachowanie EURPLN zalezy od
sytuaciji globalne;j.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 4,25-35

Notowania skutecznie zamknety sie ponizej MA55D, droga do
dolnego ograniczenia range jest zatem otwarta (brak istotnych
wspar¢ po drodze). Tam, w okolicy 4,25-26 bedziemy zaintere-
sowani obstawieniem odbicia i wzrostéw kursu. Poki co jednak
czekamy cierpliwie na domknigcie range’u przez kurs.

Wsparcie Opor

4,2657 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3401
FUR / PLN DZIEANY
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.77  1.81 ON 1.18 1.88 EUR/PLN 4.2919
2Y 2.03 2.07 M 1583 1.73 USD/PLN 3.7036
3Y 226 2.30 3M 1.74 1.94 CHF/PLN 3.7505
4Y 244 248
5Y 259 2563 FRA _BID _ASK
6Y 270 274 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1573
7Y 280 2.84 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 129.91
8Y 288 292 3x6 1.72 1.77 EUR/PLN 4.2846
)4 296 3.00 6x9 1.76 1.82 USD/PLN 3.7023
10Y 3.03 3.07 9x12 1.82 1.88 CHF/PLN 3.7387
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 0,2 2,80
s 2,60 -
' 0,15 2,40
1,8 2,20
0,1
1,7 2,00 -
0,05 1,80 1
1,6 -
1,60 -
1,5 0 9x12 | 12X15 15X18 18X21|21x24
9lip 23lip 6 sie 20 sie 3wrz 17 wrz 1 paz 15 paz sty 19 | kwi 19| lip 19 |paz 19 |sty 20 | kwi 20/ lip 20 ! 18 lip 1 sie 15sie  29sie 12wz 26wrz 10 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
55 0 90 81,60 - 81,55
5 | L 10 85 1 81,50 -
80 - 81,40 -
250 INECE 81,30 -
) | r10 39 51 505 4 81,17
20 8 81,10 -
5 L -30 60 ’ 81
1] | 4o 55 1 81,00 -
80,90 -
0,5 | | _sg 50
45 | 80,80 -
S "2 5 3°6 &' 7 6 4 'm : : ; : : ; ; ~ 80,70 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paz 18 DEC8 JANS FEB9
Uwaga!

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promociji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z pézn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw, poparta
informacjami z wiarygodnych rynkowych Zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione przez
autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamknigcia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzg
z serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i majag charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgoda autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.
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