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Poprzednio  Odczyt

tel. +48 22 829 01 83 9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lip 53.0 54.3 54.3
marcin.mazurek@mbank.pl 9:50 FRA  PMIw przemysle final (pkt.) lip 49.6 49.6
) Lo 9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) lip 51.5 51.5
Zg{“?f"k'ew'cz 10:00  EUR  PMIw przemysle final (pkt.) lip 52.2 52.2
tel. +48 22 526 70 34 10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) lip 51.5 51.4
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:30 USA Wydatki konsumpcyjne m/m (%) cze 0.2 0.9
) 14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) cze 0.3 0.5
Karol Klimas . '
analityk 16:00 USA ISM w przemys$le (pkt.) lip 53.5 53.5
tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl 11:00 EUR PPI r/r (%) cze 2.3 -2.0
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) 1.7 -1.0
g‘;;’t‘(')‘rg(-; . 3:45 CHN  PMIw ustugach (pkt.) lip 51.8
00-950 Warszawa 9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) lip 52.0 52.0
tel. +48 22 829 00 00 9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) lip 53.7 53.7
fax. +48 22 829 00 33 10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) lip 53.8 53.8
http://www.mbank.pl 10:30 GBR  PMIw ustugach (pkt.) lip 57.9 58.5
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lip 210 237
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lip 56.3 56.0
8:00 GER Zaméwienia w przemysle m/m (%) cze 0.3 -0.2
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.1 0.4
13:00 GBR Decyzja BoE (%) sie 0.50 0.50
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) sie 0.05 0.05
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 01.08 267
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.5 0.0
8:00 GER Eksport m/m (%) cze -0.6 1.6(r)
8:00 GER Import m/m (%) cze 0.2 0.4
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.2 0.4
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lip 225.0 223.0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lip 5.3 5.3
14:30 USA Srednie zarobki godzinowe r/r (%) lip 2.3 2.0
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien rozpoczyna sie od publikacji danych PMI za lipiec. Spodziewamy sie nieznacznego
spadku tempa ekspansji w polskim przetwérstwie, na co wskazujg publikowane wczeséniej, analogiczne dane GUS.
Sprzyjaja temu réwniez dos¢ letnie nastroje w niemieckim przemysle i stabo$é wielu rynkéw wschodzacych.
Gospodarka globalna. Tydzien uptynie pod znakiem oczekiwania na comiesigczny raport z amerykanskiego rynku
pracy. Oczekiwania jak na razie sa do$¢ standardowe: wzrost zatrudnienia rowny wielomiesigcznej Sredniej, utrzy-
manie stopy bezrobocia na niezmienionym poziomie, wzrost dynamiki zarobkéw godzinowych. Tymczasem po-
prawki sezonowe na NFP wariujg w cyklach piecioletnich (zaskakujace spadki poprzednio w 2009 i 2004 roku) z
uwagi na odstep miedzy kolejnymi publikacjami NFP sprawiajac, ze zaktady na ten raport beda mocno rozstrze-
lone. Jak co miesiac, naptywajace w ciggu tygodnia dane ostatecznie uksztattujg oczekiwania rynku: w poniedziatek
ISM w przemysle, w $rode ISM dla pozostatych sektoréw i dane ADP. Wspomniane indeksy koniunktury powinny z
kolei pokaza¢ stablizacje sentymentu amerykanskich przedsigbiorcéw na niezmienionym poziomie. Tydzien w Eu-
ropie to: (1) finalne odczyty indekséw PMI (tu od rewizji danych dla Francji, Niemiec i strefy euro wazniejsze beda
szczegotowe dane z panstw peryferyjnych strefy euro); (2) pierwsze dane o wynikach europejskiego przemystu
w czerwcu (czwartek - Wielka Brytania i Wtochy, piatek - Niemcy, Francja i Hiszpania), ktére najprawdopodobniej
pokazg niewielkie spowolnienie wzrostu produkcji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Oczekiwana przez konsumentéw $rednia stopa inflacji w ciggu najblizszych 12 miesiecy wyniosta w lipcu
0,2 proc.

m EUR: Stopa bezrobocia w czerwcu, po uwzglednieniu czynnikobw sezonowych, wyniosta 11,1 proc., wobec 11,1
proc. w poprzednim miesigcu.

Decyzja RPP (02.09.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.653 0.009
stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.200 0.002
obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.930 0.000
PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

Indeks zaskoczen dla Polski
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POLSKA

Bez zmian (brak danych). W tym tygodniu szanse na poru-
szenie indeksem zaskoczen stwarzajg dane PMI.

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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STREFA EURO

Spadek europejskiego indeksu zaskoczehn po fatalnych
danych o sprzedazy detalicznej w Niemczech. Nowy tydzien
przynosi m.in. finalne odczyty PMI i dane z niemieckiego
przemystu - mnéstwo okazji do poruszenia indeksem.

USA

Kolejny fatalny tydzien dla amerykanskiego indeksu zasko-
czen: ceny nieruchomosci, podpisane umowy na sprzedaz
doméw (tych negatywnych niespodzianek nie zréwnowazyty
dane o PKB). W tym tygodniu indeksem poruszg m.in. dane
ISM i raporty z rynku pracy.

Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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USA: Duza negatywna niespodzianka w da-
nych o ptacach

Wyczekiwane przez cze$¢ uczestnikbw rynku dane o wy-
nagrodzeniach (ECI - Employment Cost Index) poteznie
rozczarowaty: w Il kwartale zanotowano najnizszy w historii
badania wzrost wynagrodzen, bo zaledwie 0,2% kw/kw (ocze-
kiwano 0,6%, zgodnie z trendem z poprzednich kwartatow).
Ex post mozna wprawdzie argumentowa¢, ze byto to do prze-
widzenia, bioragc pod uwage zatamanie dynamiki przecietnych
wynagrodzen godzinowych w danych NFP (patrzy wykres poni-
zej), ale korelacja tych dwéch miar wynagrodzen w przesztosci
nigdy nie byta zbyt duza.
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——ECI: Wynagrodzenia w sektorze prywatnym

——Przecietne zarobki godzinowe: sektor prywatny

Blizsze spojrzenie na dane ujawnia szereg osobliwosci. Po
pierwsze, zatamanie indeksu wynagrodzen byto skoncentro-
wane w kilku waskich obszarach: wynagrodzenia w handlu
hurtowym, premie w ustugach profesjonalnych i w ustugach
informatycznych (-3,6% kw/kw!). Mozna domniemywa¢, ze role
odegraty czynniki specyficzne dla tych sektoréw, np. przesunie-
cia lub zmiany sposobu rozliczania premii lub prowizji. Zarobki
w sektorze publicznym, budownictwie czy tez w przemysle
zachowaly sig¢ zgodnie z trendem i zanotowaty w | kwartale re-
kordowe dla tej fazy ozywienia dynamiki. Jezeli presja ptacowa
w Stanach Zjednoczonych miataby sie pojawi¢ w pierwszej
kolejnosci, to w grupie ,niebieskich kotnierzykéw” (najbardziej
cykliczne sektory, najwieksze braki sity roboczej). Po drugie,
anomalie wida¢ réwniez w rozbiciu regionalnym. Za duzg czes¢
spadku odpowiada bowiem region pétnocno-wschodni, ktéry
- incydentalnie - do$wiadczyt na poczatku kwartatu rekordowo
wysokich opadéw $niegu (nie jest jednak jasne, w jaki sposéb
miatoby to wptynaé na zarobki).

mBank.pl

Indeks ECI (tgczne wynagrodzenie)
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——Sektor prywatny razem——Sektory produkcyjne
——Ustugi

Dane ECI sg oczywiscie teraz rozbierane na czynniki pierwsze
przez armie analitykéw i obecno$é¢ wspomnianych wyzej
elementéw jest niewatpliwa. Tym niemniej, do czasu kolejnego
odczytu i mozliwego ich odwrdcenia niepewnos¢ pozostanie.
Skala negatywnej niespodzianki wywotata bardzo silng reakcje
na rynkach: dolar ostabit si¢ 0 ok. 1%, a rentownosci obligacji
spadty o ok. 7 pb (w przypadku obligacji byta to trwata reakcja).
Obecnie uwaga rynkéw przesuwa sie na pigtkowe dane NFP,
ktére moga réwniez przynie$¢ niemitg niespodzianke (kwestia
osobliwych poprawek sezonowych).
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EURUSD fundamentalnie

To byt piatek niespodzianek. Najpierw nieco wyzsza inflacja
HICP w wersji bazowej, pozniej zaskakujaco staby raport ECI
(by¢ moze tylko na pierwszy rzut oka, bo petno w nim dziwnosci
— patrz nasz komentarz) i EURUSD wystrzelit do 1,11 tylko po to,
aby pod koniec sesji znéw opas$¢ w okolice 1,10 a dzi$ wystar-
towa¢ nawet ponizej. Reakcja pokazuje przede wszystkim, ze
rynek jest juz do$¢ kierunkowo spozycjonowany (podwyzki stép
w USA, dtugi okres degrengolady w strefie euro) i mogg zdarzac
sie momenty takie jak w pigtek (notabene, rentownosci obliga-
cji tez zanurkowaty solidnie w dét). Nie zmieniamy naszego po-
gladu odnos$nie trendu umocnienia dolara w $rednim terminie;
niemniej nadwyzka na rachunku biezacym strefy euro oraz po-
wroét kapitatu na tamtejszg gietde moga byé czynnikami spowal-
niajacymi ostabianie EUR z uwagi na kwestie dysparytetu i QE.
W tym tygodniu masa danych, w tym przede wszystkim NFP w
piatek z mozliwoscig niespodzianki (w dot) przez poprawki sezo-
nowe (efekt widoczny jest co 5 lat). Wczesniejsze dane réwniez
moga hie btyszcze¢ az tak bardzo, aby podwazaé obecne status
quo. Ten tydzien raczej nie bedzie nalezat do dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Bardzo duza zmiennoé$ w pigtek spowodowata, ze ztapali§my
S/L — strata wyniosta 77 tickéw. Kurs EURUSD wyskoczyt w za-
sadzie ponad wszystkie mozliwe Srednie ruchome (poza MA200
na dziennym) i zatrzymat sie dopiero na starej linii trendu wzro-
stowego na 4H. Potem sytuacja wrécita do stanu z pigtku rano —
jestesmy w kanale spadkowym na dziennym, a $rednie ruchome
znajdujg sie ponad nami. Perspektywy zarobku na pozycji short
sg nadal obiecujgce (prawie dwie figury do lipcowego minimum
lokalnego — przestrzen jest jednak podzielona na pét innym mini-
mum lokalnym), ale trudno okresli¢ piatkowy ruch jako wytgcznie
korekcyjny. Mozemy mie¢ do czynienia z nowym trendem wzro-
stowym na dziennym, albo ze znacznym zwigkszeniem zmien-
nosci. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Mimo poteznego wystrzatu na EURUSD nie doszto w pigtek do
istotnych ruchéw na ztotym. Biorgc pod uwage scenariusz braku
dalszego dopalacza dla dolara w tym tygodniu (patrz komentarz
do EURUSD) oraz do$¢ dtugi juz okres konsolidacji po spadkach
na EURPLN, mozemy sie spodziewaé tygodnia nieco bardziej
taskawego dla polskiej waluty. Dzi$ publikacja informacji o PMI
(9:00). Mimo iz spodziewamy sie stabszego odczytu, nie widzimy
potencjatu do wiekszej reakcji rynkowej. Dalsza cze$¢ tygodnia
uptynie bez lokalnych danych, gdyz RPP ma w sierpniu przerwe
wakacyjna.

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

EURPLN w pigtek znéw uderzat w gérng granice kanatu wzro-
stowego na dziennym, ale nasza pozycja short zachowata sie.
Aktualnie znajdujemy sie ponizej waznych $rednich ruchomych
(MA200 na 4H i MA55 na dziennym). Kurs nie moze od kilku
dni pokona¢ Fibo 38,2%, konsoliduje sie nieco ponizej tego po-
ziomu. Okazjg do wybicia z tych okolic (4,14-4,15) bedzie kon-
frontacja z trendem wzrostowym na 4H. Spodziewamy sig racze;j
ruchu w dét (dlatego jeste$my short) — znajdujemy sie w gérnej
czesci kanatu, a $rednie powinny stuzy¢ jako opory. Jezeli jed-
nak $wieca na wykresie 4H zamknie sie powyzej pozimu Fibo
38,2% (4,1511), to zamykamy po cenie réwnej poziomowi za-
mknigcia $wiecy pozycje short i otwieramy po tyle samo long z
S/L wynoszacym wtedy 150 tickow. ,Sztywny” S/L dla aktualnej
pozycji short wynosi 4,1620.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.67 1.71 ON 0.85 1.15 EUR/PLN 4.1488
2Y 1.78 1.82 1M 1.44 1.64 USD/PLN 3.7929
3Y 1.88 1.91 3M 1.45 1.65 CHF/PLN 3.9355

4Y 2.01 2.04

5Y 215 218 FRA BID ASK

Y 2.26 2.29 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.0968
7Y 2.44 2.47 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 136.02
8Y 2.54 2.58 3x6 1.65 1.69 EUR/PLN 4.1400
QY 2.61 2.65 6x9 1.63 1.67 USD/PLN 3.7730
10Y 2.66 2.69 9x12 1.63 1.67 CHF/PLN 3.9071
WIBOR 3Mi l1lY WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
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mspread 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
12
3,5 35 128 53,5
30 115 53,12
1 . 53,0
- 25 105 '
2,5
ST 52,48
5 * s 52,5 -
10 85
1,5
5 75 - 52,0 - 51,83
1
= 0 65
51,5 -
s M ’
55 4
0 - : ' ' . ' ' : -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 45 " " ' " " , ; 51,0
mAsset Swap (bps) —IRS & Barchmark mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 SEPS OCT5 NOV5
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



