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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
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Marcin Mazurek
Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 9 00 CZE CPI t/r (%) lip
marcin mazurek@mbank.pl
) Lo 9 00 HUN CPI r/r (%) lip 0.6 0.6

Z:;tﬁt?f rikiewicz 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sie 64.0 63.9
tel. +48 22 526 70 34 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) 31.0 29.7
piotr bartkiewicz@mbank.pl
Karol Klimas 7 30 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 10.6 10.6
analityk 7:30 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lip 6.6 6.8
tel. +48 22 829 02 56 10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) cze 5.6 5.6
karol.klimas@mbank.pl 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.2 -0.4

1:50 JAP Zaméwienia na maszyny m/m (%) cze -4.8 0.6
g‘;;’t‘(')‘rg(-; . 8:45 FRA  CPIrir (%) lip 0.3 0.3
00-950 Warszawa 14:00 POL M3 t/r (%) cze 7.8 8.0 8.3
tel. +48 22 829 00 00 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) cze 644 200 1184
fax. +48 22 829 00 33 14:00 POL Eksport (min EUR) cze 14800 14564 14131
http://www.mbank.pl 14:00 POL  Import (min EUR) cze 13700 13715 13185

14:00 POL CPI r/r (%) lip -0.8 -0.8 -0.8

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.5 -0.3

7 30 FRA PKB kw/kw (%) 0.3 0.6

8:00 GER PKB kw/kw (%) 02 0.5 0.3

9:00 CZE PKB r/r (%) Q2 3.3 4.0

9:00 HUN PKB r/r (%) Q2 3.1 3.5

10:00 POL PKB r/r (%) Q2 3.7 3.6 3.6

11:00 EUR PKB kw/kw (%) Q2 0.4 0.4

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lip 0.1 0.2 0.2

14:30 USA PP r/r (%) lip -0.9 -0.7

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.3 0.2(r)

16:00 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) sie 93.5 93.1

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W czwartek zostang opublikowane dane o inflacji. Spodziewamy sie utrzymania dynamiki cen
konsumenckich na niezmienionym poziomie (-0,8%), co jest zastuga niskich cen zywnosci, niewielkiego wzrostu cen
paliw (na jaki$ czas ostatniego) i lekkiego spadku inflacji bazowej w zwigzku z wysoka bazg w kategorii £acznos¢.
Czynnikiem ryzyka dla prognoz sg w lipcu ceny ziemniakéw - zaktadamy kontynuacje (po wystrzale w czerwcu)
wzrostéw cen tego sezonowego produktu. Publikowane réwnolegle dane o bilansie ptatniczym powinny spadek
nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych (sezonowe pogorszenie salda transferéw) przy kolejnej bardzo wysokiej
nadwyzce na rachunku handlowym (1,1 mld EUR). Wreszcie, w pigtek GUS opublikuje odczyt flash PKB za Il
kwartat. Spodziewamy sie niewielkiego przyspieszenia, spdjnego z zachowaniem danych miesiecznych (spadek
dynamiki produkcji przemystowej, szybszy wzrost w budownictwie) i dotychczasowym wzorcem niedoszacowywania
wzrostu w oparciu o dane miesieczne.

Gospodarka globalna. Tydzien rozpoczyna sie od publikacji danych o inflacji w Europie $rodkowej - jak co miesiac,
dane czeskie i wegierskie pozwolg nam na doprecyzowanie naszych prognoz. W pierwszej potowie tygodnia zoba-
czymy réwniez dane o produkcji przemystowej w strefie euro (po informacjach krajowych ryzyko w dét dla prognoz
jest bardzo wyrazne), dane z brytyjskiego rynku pracy i niemiecki indeks ZEW. W czwartek uwaga rynkéw przenie-
sie sig do Stanéw Zjednoczonych, gdzie zostang opublikowane dane o sprzedazy detalicznej. Po fatalnym czerwcu,
lipiec przyniesie najpewniej odbicie sprzedazy, napedzane kategoriami bazowymi i sprzedazg samochodéw. Pigtek
w Europie jest dniem wstepnych odczytéw PKB za Il kwartat - w $wietle danych miesiecznych obecne prognozy
sa najprawdopodobniej przeszacowane. Piatek wiencza dane z gospodarki amerykanskiej, ktére raczej nie przy-
niosg przetomu w jej postrzeganiu przez inwestoréw. Dynamika produkcji przemystowej najpewniej utrzymata sie
na skromnym poziomie (zatamanie inwestycji naftowych i mocny dolar cigza przemystowi). Z kolei dynamika cen
producenckich zanotowata spadek zwigzany z kolejng falg przeceny surowcéw. Warto réwniez odnotowac serie
miesiecznych danych z Chin (w $rode).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze
m MPiPS: Stopa bezrobocia w lipcu spadta do 10,1 proc. z 10,3 proc. w czerwcu.

Decyzja RPP (02.09.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.747 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.228 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.057 0.106
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2 I
1,5
1 Bez zmian (PMI okazat sie by¢ zgodny z konsensusem). W
tym tygodniu szanse na poruszenie indeksem zaskoczen
o stwarzajg dane o inflacji (w czwartek) i PKB (w piatek).
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

Spadek europejskiego indeksu zaskoczen po gorszych od
oczekiwan danych o produkcji przemystowej w Niemczech

(U f Al ‘ i nizszej od prognoz dynamice PPIl. W nowym tygodniu
W dane o produkcji przemystowej w strefie euro oraz niemiecki
-0,5 wskaznik ZEW stanowig gtéwne okazje do zaskoczenia
rynkéw.
-1
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Indeks zaskoczen dla USA

1 =

Amerykanski indeks zaskoczen ros$nie dzieki wskaznikowi
ISM poza przetwdrstwem przemystowym, a w szerszej per-
spektywie wida¢ zaledwie konsolidacje. W kolejnych dniach

dane o sprzedazy detalicznej z pewnoscig nie pozwola na
stabilizacje indeksu.
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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: Przyzwoity raport z rynku pracy. Rosna
szanse ha wrzesniowa podwyzke stép pro-
centowych.

W lipcu amerykanska gospodarka utworzyta 215 tys. nowych
miejsc pracy. Jest to warto$¢ bliska konsensusowi, a przy
uwzglednieniu pozytywnych rewizji poprzednich odczytéw — nie-
mal idealnie z nim zgodna. Nie potwierdzity si¢ tym razem ani
hurraoptymistyczne sygnaty z ISM (sugerujgce odczyt w grani-
cach 300-350 tys.), ani niekorzystne wskazania ADP, ani podno-
szone przez cze$¢ obserwatoréw obawy o ,dziwne” efekty se-
zonowe. Jako bonus w stosunku do przecietnego miesiecznego
wzrostu zatrudnienia mozna wskazaé wydtuzenie przecietnego
tygodnia pracy do 34,6h (z powrotem na cyklicznych maksimach
z konca 2014 r.).

3% 34,7
2% 34,6
% 34,5
34,4
0,
0% 34,3
-1% 34,2
= E
-2% 34,1 &
- 34,0
» 33,9
- 33,8
-5% 33,7
-6% 33,6

—Zatrudnienie poza rolnictwem (L)

—Przecietny tydzien pracy (P)

W zasadzie wigkszo$¢ szczegétéw wskazuje na kontynuacje
normalnego ozywienia na rynku pracy. Zatrudnienie wzrosto w
sekcjach cyklicznych, tj. w budownictwie i przemysle (tu gtéw-
nie w sekcjach produkujacych na rynek krajowy i z krajowych
surowcow, takich jak produkcja zywnosci i wyrobéw z plastiku),
jak i w wigkszosci sektoréw ustugowych. Wzrost zatrudnienia
mierzony w badaniu gospodarstw domowych byt niewielki, ale
do obnizenia stopy bezrobocia zabrakio bardzo mato, bo set-
nej czesci procenta. Cho¢ ta ostatnia utrzymata sie na poziomie
5,3%, w lipcu zmniejszeniu ulegty szersze miary niewykorzysta-
nia zasobow pracy, wskutek czego najszersza z miar stopy bez-
robocia (U-6) zanotowata nowe cykliczne minimum. Jedynag nie-
pozadang oznakg normalnosci (kontynuacji dotychczasowych
tendencji) w lipcowym raporcie jest przecietny wzrost wynagro-
dzen (patrz wykres ponizej). Z tym jednak pogodzony wydaje sie
zaréwno rynek, jak i sam Fed.

mBank.pl

Dynamika ptac nominalnych
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- Sektor prywatny z wytaczeniem stanowisk nadzorczych

——Sektor prywatny ogoétem

Poczatkowa reakcja na dane byta do$¢ umiarkowana: rentow-
nosci obligacji na krétkim koncu wzrosty o ok. 3 pb., podczas
gdy diugi koniec pozostat praktycznie w miejscu, a nastepnie
zaczal do$¢ wyraznie spada¢ w rentownosciach. Ostatecznie,
krzywa dochodowosci w USA wyptaszczyta sige (2-10 lat) o ok.
6-7 pb. Taka reakcja ma w $wietle pigtkowych danych sens. Nie
sg one spektakularne, ale dostatecznie dobre, aby Fed mogt z
czystym sumieniem rozpoczaé podwyzki stép procentowych na-
wet we wrzeséniu (taki raport przeskakuje z fatwoscig poprzeczke
nisko zawieszong w zesztym tygodniu przez Lockharta), czego
witasnie oczekujemy. Bedzie to najlepiej zapowiedziana pod-
wyzka stop procentowych w historii Fed. Jednoczes$nie, nie uste-
puja obawy o diugoterminowy wzrost w Stanach Zjednoczo-
nych, efekty mocnego dolara, stabos$¢ ptac, czy wreszcie — kon-
dycje Chin i innych rynkéw wschodzacych. W takich warunkach
ptaszczenie krzywej ma szanse by¢ kontynuowane.
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EURUSD fundamentalnie

Szalony pigtek na EURUSD: poczatek dnia to umocnienie EU-
RUSD do ok. 1,0970, ktéremu kres przyniosty dane z amerykan-
skiego rynku pracy. Pierwsza reakcja na dane byta bardzo po-
zytywna dla dolara, a EURUSD spadt o przeszio 1 cent i znalazt
sie blisko ostatnich miniméw. Tym niemniej, kiedy opadt kurz, a
rentownosci obligaciji zaczety spada¢ (wiecej na temat danych i
reakcji na nie w sekcji analiz), EURUSD bardzo szybko znalazt
sie na nowych dziennych maksimach. Skad tak zaskakujaca re-
akcja? Do pewnego stopnia zadziatata korelacja z gietda, cze$¢
inwestoréow mogta réwniez skupi¢ sie¢ na do$¢ wattym wzroScie
ptac w USA. W tym tygodniu nie zabraknie zmiennosci - rynek
jest wyczulony na dane makro ze Stanéw Zjednoczonych, a ra-
porty dotyczace produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej

mBank.pl

EURUSD technicznie

Kolejny tydzien bez wyraznej tendencji (w jedng czy druga
strong) za nami, ale przy odrobinie dobrej woli mozna uzna¢,
ze kanat spadkowy sie utrzymat. Po tym tygodniu nie bedzie to
prawdg - z kanatem spadkowym pozegnali$my sie juz zresztg w
piatek na wykresie dziennym. Na 4H pojawit si¢ bullish reversal
(i to jakil), a notowania zamknety sie dodatkowo nad Ma55. Na
zadnym z wykreséw nie wida¢ dywergencji, a ostatnie dni wy-
gladaja na poczatek tendencji wzrostowej, ktéra ma szanse za-
prowaidzi¢ EURUSD co najmniej do 1,11. Korzystajgc z tej oko-
licznosci, decydujemy sie na wejscie long EURUSD po 1.0967 z
S/L1,0920i T/P na1,11.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty ciggle relatywnie staby. W czasie piatkowej sesji ztoty tylko
przez chwile zszedt ponizej poziomu 4,18 wzgledem euro. Czyn-
nikami szachujacymi korekte ostabienia z czwartku okazaty sie
przede wszystkim wzrost awersji do ryzyka i korekta na ame-
rykanskiej gietdzie. Czynniki te moga by¢ obecne w kolejnych
dniach i decydowac o ptytkosci korekty ostatniego ostabienia.
Dzi$ otwarcie na poziomie 4,1870. Lokalne dane opublikowane
zostang dopiero w czwartek (m.in. inflacja). W pigtek opubliko-
wane zostang dane o PKB. Jedynie minimalne przyspieszenie
wzrostu w Il kw. nie powinno by¢ odczytane jako wspierajace
notowania ztotego.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Nasza pozycja jest minimalnie na plusie (25 pipséw). Poprzedni
tydzien odznaczyt sie biatg $wieca z dtugim wasem - nie udato
sie ztama¢ MA200 i FIBO 50% - w ostatnich tygodniach cze-
sto zapowiadato to korekte spadkowg na EURPLN. Na krot-
szych wykresach sytuacja jest w zasadzie niezmieniona. W
uktadzie dziennym kurs szamocze sie miedzy MA200, a 4,20,
na 4H wcigz wida¢ dywergencje (w kierunku SELL), ale notowa-
nia utknety na MA14. Liczac na ztamanie tego trendu, pozosta-
wiamy pozycje z niezmienionymi parametrami.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.68 1.72 ON 1.10 1.40 EUR/PLN 4.1798
2Y 1.83 1.88 1M 142 1.62 USD/PLN 3.8385
3Y 1.88 1.91 3M 1.50 1.70 CHF/PLN 3.9033

4Y 2.01 2.04

5Y 215 218 FRA BID ASK

6Y 226 2.29 1x2 1.65 1.70 EUR/USD 1.0927
7Y 254 257 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 136.21
8Y 263 2.66 3x6 1.68 1.72 EUR/PLN 4.1862
)4 270 274 6x9 1.65 1.69 USD/PLN 3.8350
10Y 276 281 9x12 1.65 1.69 CHF/PLN 3.9094
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 SEPS ocTs 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.



