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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

16.09.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) sie 5.2 4.8 4.4
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 8.0 7.6 75
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie 21 2.2 2.2
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) 4.0 4.8 2.0
11 00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt.) wrz -36.0 -44 1 -22.5
11:00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) wrz -15.0 -13.5 -19.9
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.2 -0.1(r) 0.6
10:00 POL Koniunktura konsumencka wrz

10:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sie 6.7 6.8 7.4 6.8
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sie 2.6 2.7 2.7 2.6
11:00 EUR CPI finalny (%) sie 1.0 1.0 1.0
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) sie 1315 1317 (r) 1419
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) sie 1250 1215 (r) 1364
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 18.09 1.75 2.00 1.75
10 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sie 1.5 1.6 5.8

10:00 POL PPI r/r (%) sie 0.8 0.8 0.6

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.09 214 204

14:30 USA Wskaznik Phily Fed (pkt.) wrz 115 16.8

16:00 USA Sprzedaz doméw z r.wtérnego (min.) sie 5.39 5.42

8 00 GER PPl r/r (%) sie

10:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach wrz

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 4.0 5.1 5.7

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ o 10:00 zostang opublikowane miesieczne dane na temat przemystu. Spodziewamy
sig, ze dynamika produkcji przemystowej wyraznie spadta w sierpniu, z 5,8% w lipcu do 1,5% r/r. Wynika to przede
wszystkim z niekorzystnej r6znicy dni roboczych (spadek z +1 do -1 r/r), a takze umiarkowanie wysokiej bazy.
Towarzyszace im dane o cenach producentéw pokazg wzrost dynamiki PPI, z 0,6 do 0,8% r/r. Bedzie to w duzej
mierze efekt sierpniowej deprecjacji ztotego.

Gospodarka globalna: W Banku Anglii bez zmian - stopy procentowe i suma bilansowa zostang utrzymane bez
zmian. W Europie warto réwniez zwréci¢ uwage na wystapienia przedstawicieli EBC (Coeure i Lautenschlager).
Amerykanski kalendarz, obok cotygodniowego raportu z tamtejszego rynku pracy, wypetniaja kolejne dane z rynku
nieruchomosci (sprzedaz na rynku wtérnym) i indeks koniunktury Philly Fed.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw w sierpniu 2019 roku wyniosto 5.125,26 zt, co
oznacza wzrost 0 6,8 proc. — podat Gtéwny Urzad Statystyczny. Zatrudnienie w tym sektorze rdr wzrosto o 2,6 proc.
m Eurostat: Ceny liczone wedtug HICP w Polsce w sierpniu 2019 r. w ujeciu rocznym wzrosty o 2,6 proc. wobec
wzrostu o 2,5 proc. miesigc wczesniej — podat Eurostat.

m USA: Amerykanska Rezerwa Federalna obnizyta gtéwna stope procentowa o 25 pb do 1,75-2,00 proc. — podano
w komunikacie. W komunikacie podano, ze utrzymuje sie niepewno$¢ wokot perspektyw dla wzrostu PKB w USA.
Bankierzy byli podzieleni w prognozach co do przysztych zmian zakresu docelowego fed funds.

Decyzja RPP (2.10.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.501 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.796 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.120 -0.070

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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tagodne spowolnienie na rynku pracy

W sierpniu zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spowol-
nito z 2,7 do 2,6% r/r, nieco ponizej konsensusu rynkowego
(2,7%), ale zgodnie z naszg prognoza. W ujeciu miesigcznym
ubyto prawie 8 tys. etatéw i byt to najgorszy taki miesiac od 2011
r. Nie jest to jednak wypadek przy pracy, a element szerszego
trendu spadkowego, ktéry obserwujemy od wielu miesiecy i co
do ktérego zgodne sag zaréwno ,twarde” dane (zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw, pracujacy wg BAEL, liczba wolnych
miejsc pracy i liczba ofert zgtoszonych urzedom pracy), jak i
~migekkie” wskazniki (koniunktura NBP i GUS, PMI, Manpower).
W naszej opinii jest to wypadkowa hamowania popytu na prace
(element szerszej tendencji spadkowej w dynamikach aktywno-
§ci gospodarczej) i niekorzystnych zmian po stronie podazowej.
Wszystko wskazuje na to, ze tendencje te utrzymajg sie w kolej-
nych miesigcach i spowolnienie w zatrudnieniu bedzie kontynu-
owane.
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B Zmiana liczby zatrudnionych w sierpniu (m/m)

Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w sierpniu o 6,8%
r/r, bardzo blisko naszej prognozy (6,7% r/r) i konsensusu rynko-
wego (6,7-6,8% r/r). Poréwnujac nasze zatozenia co do ksztat-
towania sie wzrostu ptac w poszczegdlnych sekcjach z poda-
nymi przez GUS szczatkowymi szczego6tami, mozemy zauwa-
zy¢, ze prawdopodobnie przeszacowali§my wzrost ptac w goér-
nictwie i nie docenili§my dynamiki w sekcji Administrowanie i
dziatalno$¢ wspierajaca. Mozliwy jest réwniez dobry, zwtaszcza
biorac pod uwage niekorzystny uktad dni roboczych, wynik prze-
twérstwa przemystowego. Na potwierdzenie musimy jednak po-
czekac przez tydzien, do publikacji Biuletynu Statystycznego.
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Roéwnolegle GUS opublikowat dane na temat koniunktury kon-

mBank.pl

sumenckiej we wrzes$niu. Jej dalszy wzrost sprawia, Zze nastroje
konsumenckie (mierzone jako $rednia biezacego i wyprzedza-
jacego wskaznika koniunktury konsumenckiej) znalazlty si¢ we
wrzes$niu na nowym historycznym maksimum, nieznacznie bi-
jac wynik czerwca. Jest to posredni dowdd na to, ze obserwo-
wane jak dotad spowolnienie na rynku pracy nie jest zasadniczo
odczuwalne przez konsumentow i nie przektada sie na pogor-
szenie ich oczekiwan co do przysziej sytuacji dochodowej. Nie
widaé réwniez znaczacego wzrostu obaw dotyczacych bezrobo-
cia.
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——Biezacy wskaznik koniunktury konsumenckiej

—Wyprzedzajacy wskaznik koniunktury konsumenckiej

Traktowane tacznie, dzisiejsze dane stanowig potwierdzenie sta-
tus quo. Zatrudnienie systematycznie spowalnia, ale dzieje sie
to przy utrzymaniu wysokiego (ale nieprzyspieszajgcego) tempa
wzrostu ptac nominalnych. Jednoczes$nie, obecne dynamiki do-
chodéw z pracy w powigzaniu z dystrybucjg $wiadczen spo-
tecznych w Il potowie b.r. i wysokimi nastrojami konsumentow
sugerujg wzrostowg trajektorie konsumpcji prywatnej i wspie-
raja naszg aktualng prognoze wzrostu PKB na ten rok (4,6%
Sredniorocznie). Z punktu widzenia RPP obecny wzrost ptac nie
jest w ogole powodem do niepokoju. Towarzyszy mu relatyw-
nie wysoki wzrost produktywnosci pracy (obcigzenie z uwagi na
niedoszacowanie migracji systematycznie maleje), co powinno
przektada¢ sie w modelach prognostycznych NBP na spadek
inflacji bazowej w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej
z uwagi na mniejszg presje na wzrost jednostkowych kosztow
pracy. Obecne wzrosty inflacji bedg w dalszym ciggu postrze-
gane jako przejSciowe. Stowem, status quo na rynku pracy to
status quo w polityce pieniezne;j.
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——Przecietne wynagrodzenie

——PKB na pracujacego (wg BAEL, skorygowany)
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Fed bez niespodzianek: obnizka i nic wiecej

Woczorajsze posiedzenie FOMC nie przyniosto niespodzianek.
Stopa funduszy federalnych zostata obnizona do przedziatu
1,75-2,00%; adekwatnie dostosowana zostata stopa operacji
refinansowych i IOER (oprocentowania nadwyzkowych rezerw).
Najnowsze projekcje takze nie wywotaly wigkszego fermentu
intelektualnego. Fed pozostaje relatywnie spokojny o stan
gospodarki i wiekszo$¢ probleméw (takze tych napotykanych
na rynku pienieznym) traktowana jest jako przejSciowa i
atakowana za pomocg bardzo standardowych narzedzi i w
bardzo ograniczonym zakresie. Nie spos6b odmoéwi¢ logiki
takiemu postepowaniu, gdyz stan gospodarki amerykanskiej
pozostaje catkiem niezty (précz inwestycji i eksportu) i obecne
obnizki traktowane sg nadal jako ubezpieczenie od realizacji
czarniejszego scenariusza. Diabet tkwi jednak w szczegétach.

Nie sposo6b nie zauwazyé, ze rynkowe poglady na gospodarke
réznig sie od tych preferowanych przez FOMC. By¢ moze wia-
$nie dlatego wczorajszy dzieh skonczyt sie nijako dla gietdy,
przy wzrostach rentownosci i sptaszczeniu krzywej dochodowo-
Sci. Fed prognozuje przejsciowe obnizenie tempa wzrostu PKB
i inflacji i w dtuzszym terminie wszystko sie podnosi. Nie jest to
hurraoptymizm, jednak wszystko opiera sie na zatozeniu ,opty-
malnej sciezki stop procentowych”, ktéra wyznaczana jest in-
dywidualnie przez kazdego prognozujacego. Jaka to $ciezka?
Tu absolutnie nie ma duzej zgodno$ci. Juz wczorajsza obnizka
przeszia przy 3 gtosach sprzeciwu, a mediana prognoz dla stép
procentowych zaktada w przysztosci ich wzrost. Z kolejng moze
byé¢ jeszcze trudniej. W horyzoncie dwoch lat wiekszo$¢ czton-
kow FOMC widzi juz powrét do podwyzek — tym samym gotebie
nastawienie znikneto tak szybko, jak sie pojawito (por. wykresy
ponizej).

Mediana oczekiwan FOMC dot. poziomu stép
proc.
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—Projekcje FOMC - zacie$nienie prognozowane w
kolejnych 2 latach

Mentalnie cztonkowie FOMC nie wyszli jeszcze z mid-cycle
adjustment, cho¢ przestali o tym otwarcie méwi¢. Pojawiajgce
sie odniesienia do polityki fiskalnej (to juz w zasadzie standard
w obecnej polityce pienigznej gtéwnych bankéw centralnych)
sugeruja, ze przy kontynuacji dotychczasowych trendéw w go-
spodarce (spowolnienie przemystu i inwestycji kontrowane silng
konsumpcja i odbiciem na rynku domoéw) bank centralny bedzie
ograniczat sie¢ w dziataniach do absolutnego minimum i lwia
cze$¢ poluzowania jest juz za nami. Inflacja takze nie pomoze,
gdyz kombinacja silnego popytu wewnetrznego, mocnego rynku
pracy i zwiekszonego protekcjonizmu z wyzszymi stawkami
celnymi (to na razie tylko kropelka w perspektywie historycznej,
jednak nalezy sie liczy¢ z przerwaniem trendu globalizacji i
kosztownymi przetasowaniami tancuchéw dostaw, co powinno
mieé przetozenie na ceny) sprawi, ze dostosowanie cen w dét
moze by¢ relatywnie niewielkie.

Woczorajsze posiedzenie FOMC utwierdza nas w przekonaniu,
ze kolejne kroki luzowania polityki pienieznej beda w coraz wigk-
szym stopniu musiaty by¢ indukowane przez rynki finansowe.
Rozbiezno$¢ pogladéw uczestnikéw rynku i FOMC implikuje
ptaszczenie krzywej dochodowosci. W warunkach ograniczonej
checi reagowania wtadz monetarnych czesciej zobaczymy epi-
zody risk-off niz risk-on. Przynajmniej do czasu ocieplenia na-
strojéw w gospodarce globalnej, cho¢ na to — przy dalszej ogra-
niczonej poprawie warunkéw finansowania lub nawet ich regre-
sie — raczej nie ma na razie co liczy¢.
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EURUSD fundamentalnie

Od kilkunastu godzin dolar odzwierciedla tylko i wytacznie ru-
chy amerykanskiej krzywej dochodowosci — nizsze stopy pro-
centowe to stabszy dolar w stosunku do euro, wzrost stép to
mocniejszy dolar. W centrum tego ruchu byt Fed i lekkie rozcza-
rowanie wczorajszym posiedzeniem FOMC (wigcej o ktérym pi-
szemy w sekcji analiz) spowodowato relatywnie najwiekszy skok
dolara w goére. Tak $cista korelacja waluty z krzywg dochodo-
wosci to oczywiscie efekt przejsciowego zblokowania oczekiwan

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Brak kierunkowego sygnatu i w gruncie rzeczy niewielka zmien-
no$¢. Pozostajemy nadal poza rynkiem czekajgc na wychylenie
kursu w dét lub w gére lub jaki$ sygnat na momentum (oscyla-
tory).

Wsparcie Opor

dotyczacych EBC. W najblizszym czasie moze by¢ podobnie - 1,0906 1,1651
skoro Fed jest uzalezniony od danych, to pod wptywem danych 1,0864 1,1570
uksztattujg sie oczekiwania dotyczace polityki pienieznej w USA 1,0341 1,1412
i w $lad za nimi podgzaé bedzie dolar. Dzi$ pierwsza okazja ku
temu - w kalendarzu koniunktura i rynek pracy w USA.
Dekompozycja zmian EUR/USD ' "
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EURPLN fundamentalnie

Zmienno$¢ na ztotym zgasta i dobowe wahniecia w stosunku
do euro to obecnie mniej niz jeden grosz. Z tego wzgledu bez-
celowe jest opisywanie wczorajszego dnia. Fundamentalnie, nic
sie nie zmienito dla polskiej waluty. Gospodarka pozostaje zréw-
nowazona, a ilo§¢ negatywnych informacji juz uwzglednionych w
wycenach jest prawdopodobnie znaczgca. Oczekiwana Sciezka
stop procentowych w Polsce podniosta sie ostatnio na tyle, ze
powinna jednak chroni¢ walute przed nadmiernym ostabieniem.
Oczekiwane dalsze luzowanie w USA (choé rynki bedg musiatby
wymuszaé kazdorazowo obnizki na FOMC) oraz skutki wzno-
wienia zakup6w papieréw przez EBC powinny w nieco dtuzszej
perspektywie by¢ pozytywne dla ztotego.

Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)

1D 1w iM 3M oM 1Y
BEM FX EPLN

Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
dolara
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EURPLN technicznie

Pozycja: Maty long po 4,33, S/L 4,31.

Preferencja: Podniesienie przedziatu wahan.

EURPLN wrocit ponad MA200 na wykresie dziennym, ale mo-
mentum wzrostowe zgasto. Od goéry zwyzki kursu ogranicza
seria lokalnych maksiméw w okolicy 4,3450, bliskich gérnemu
ograniczeniu dawnego range’u, od dotu zakres wahan nie jest
juz tak wyraznie zdefiniowany. Nasza pozycja obstawia dalsze
wzrosty kursu, ale potrzeba do nich nowego impulsu. Od strony
technicznej takowego nie widzimy.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.69 1.73 ON 1.37 1.55 EUR/PLN 4.3419
2Y 1.73 1.77 M 1.55 1.75 USD/PLN 3.9322
3Y 1.73 1.77 3M 1.50 1.70 CHF/PLN 3.9499
4Y 1.73 1.77
5Y 174 178 FRA__ BID ASK
eY 1.75 1.79 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1028
7Y 1.76 1.80 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 119.60
8Y 1.76 1.80 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.3386
QY 1.77 1.81 6x9 1.67 1.71 USD/PLN 3.9324
10Y 1.78 1.82 9x12 1.66 1.70 CHF/PLN 3.9435
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Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z art. 83c Ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o Obrocie Instrumentami Finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 z p6zn. 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 wyrazaja 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, pochodza
z serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i maja charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemng zgodg autoréw.

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