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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

04.07.2016 PONIEDZIALEK

11:00 EUR  PPItr (%)

05.07.2016 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) cze 51.2
9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) cze 49.9 49.9
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) cze 53.2 53.2
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) cze 52.4 52.4
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) cze 52.7 53.5
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.4 0 0
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) -0.8
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) maj 0.5 -2.0
POL Decyzja RPP (%) lip 1.50 1.50 1.50
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) cze 53.4 52.9
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.0 0.8
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) maj -0.6 2.0
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) cze 150 173
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 02.07 268
8 45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) maj -0.2
9:00 HUN CPlt/r (%) cze -0.1 —0.2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) cze 180 38
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 4.8 4.7
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe r/r (%) cze 2.7 2.5

W tym tygodniu...

Gospodarka polska. Na lipcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie zmieni stép procentowych. Pomimo
spowolnienia wzrostu (postrzeganego jednak jako tymczasowe przez cztonkéw RPP i badaczy z NBP), uporczywe;j
deflacji i wzrostu ryzyk zewnetrznych utozsamianych chociazby z Brexitem, RPP jest obecnie skupiona na
utrzymywaniu paradygmatu niezmienionych stép procentowych. Zaréwno na komunikacie, jak i na konferenciji
prasowej swoje pietno wywrze Brexit, jednak wobec bardzo skromnych szacunkéw wptywu tego zdarzenia na
polska gospodarke, moze by¢ bagatelizowany. Decyzji RPP bedzie towarzyszy¢ publikacja podstawowych elemen-
téw nowej projekciji inflacyjnej, ktdra przyniesie najprawdopodobniej nizszg $ciezke wzrostu gospodarczego i inflacji.

Gospodarka globalna. Tydzien rozpoczyna sie spokojnie, od $wieta narodowego w USA. We wtorek zostang opu-
blikowane finalne dane PMI dotyczace europejskich ustug - jak zawsze, warto obserwowaé¢ dane z poszczegbinych
gospodarek strefy euro, a takze z Wielkiej Brytanii (tu jeszcze bez efektéw Brexitu). Chwile pdzniej $wiatto dzienne
ujrza dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro (za maj), gdzie oczekiwane jest jedynie minimalne odbicie sprze-
dazy po stagnacji w kwietniu. Dzien koncza dane o zaméwieniach w amerykanskim przemysle. W $rode zostang
opublikowane dane o zaméwieniach w przemysle Niemiec - po kiepskim kwietniu maj przyniést najprawdopodob-
niej stosunkowo niewielki wzrost zaméwien. W Stanach Zjednoczonych tego dnia zostang opublikowane dane ISM,
ktére wraz z ADP uksztattujg oczekiwania dotyczace danych NFP. Te zostang, jak zwykle, opublikowane w pigtek.
Po fatalnym maju mozna spodziewa¢ sie nieco lepszych danych w czerwcu: szybszego tempa kreacji miejsc pracy,
wzrostu aktywnos$ci zawodowe;j i stopy bezrobocia oraz przyspieszenia ptac. Warto w |l potowie tygodnia odnotowac
tez pierwsze publikacje danych o produkciji przemystowej w Europie (czwartek - Niemcy i Wielka Brytania, pigtek -
Francja), ktére moga rozczarowac.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI w czerwcu spadt do 51,8 pkt. z 52,1 pkt. w maju.

m Standard Poor’s utrzymat rating Polski na poziomie BBB+ z perspektywg negatywna.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle (ISM) wzrést w czerwcu do 53,2 pkt. z 51,3 pkt. w poprzednim miesiacu.

Decyzja RPP (06.07.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.083 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.830 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,54 ‘ r
| ‘
L5 | Bez zmian — odczyt flash CPI byt zgodny z oczekiwaniami, a
‘ ‘ | wskaznik PMI tylko niewiele nizszy od konsensusu. Indeks
L i zaskoczenh pozostanie na tym samym poziomie takze kolejny
‘ “ ' - tydzien, bo RPP nie obnizy stép na najblizszym posiedzeniu.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

Europejski indeks zaskoczen nadrobit troche z ostatniego
| spadku za sprawag nieco lepszych danych z Niemiec oraz
| przemystowym PMI w cafej strefie. Nastepna okazja do
| poprawy to finalne PMI w strefie ustug oraz (wtorek) oraz

dane z przemystu (beda naptywac przez caty tydzien).
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Indeks zaskoczen dla USA
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1 I Ostatni tydzien przynidst wiele niespodzianek w publikacjach
W z USA. Ostatecznie przewazyly negatywne zaskoczenia,
M gtéwnie za sprawg gorszych danych o konsumpcji w rewizji
PKB za pierwszy kwartat. W tym tygodniu okazjg do za-
1,5 - | skoczen bedg gtéwnie dane w rynku pracy, a takze kolejne
wskazniki koniunktury (tym razem strefa ustug)
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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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Nieznaczny spadek PMI

W czerwcu PMI spadt z 52,1 do 51,8, wbrew zaktadajgcemu
wzrost konsensusowi prognoz (52,6) i powyzej naszej nieco
zbyt pesymistycznej prognozy (51,2). Szczegdty odczytu sg
tym razem dos¢ ciekawe (i sprzeczne z wynikami podobnych
ankiet GUS) — wskaznik PMI spadt pomimo wyzszego szacunku
produkcji (z 52,3 do 53,0), nowych zaméwien (z 51,4 do 51,7) i
zasadniczo stabilnych ocen zatrudnienia — gtéwnym winowajcg
jest tym razem wydtuzenie czasu dostaw (w stu procentach
wyroéwnat sie spadek z poprzedniego miesigca).
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O ile jednak gtéwne subindeksy PMI nieco poprawity swoje
wskazania w czerwcu, o tyle wcigz pozostajg one w najlepszym
wypadku na umiarkowanych poziomach. Co wigcej, wahnigcia
z ostatniego miesigca (czy nawet dwoch) sg zbyt mate, by
mogly sie przetozy¢é w sposob istotny na twarde dane. W
konsekwencji, dos¢ niemrawe zachowanie PMI sugeruje, ze
w Il kwartale nie doszto do istotnego przyspieszenia wzrostu
gospodarczego, wobec czego prognozy wzrostu za ostatnie trzy
miesigce powinny zbiega¢ do ok. 3,2-3,3% r/r. Ponadto, jesli
dodamy do tego zaszytg w raporcie informacje na temat r6znic
pomiedzy zamoéwieniami z kraju i z zagranicy (szybszy wzrost
tych drugich), to jasne jest, ze nie doszto do przetomu réwniez
w popycie krajowym, a obserwowane w | kwartale spowolnienie
w inwestycjach publicznych i powigzanych z nimi sekcjach
przemystu, przeciagneto sie réwniez na kolejne miesigce
(co potwierdzatyby posrednio fatalne wyniki budownictwa).
Dodajmy wreszcie, ze nasz sceptycyzm odnos$nie do procesow
inflacyjnych w polskim przemys$le okazat si¢ uzasadniony —
seria wzrostéw cen wyrobéw gotowych w PMI zakonczyta sie, a
czerwiec przyniést ich spadek.

Szerszy obraz polskiej gospodarki nie zmienit sig — zdotata ona
wyhamowa¢ zanim zanotowano wzrost inflacji. W konsekwen-
cji (i biorgc pod uwage pogorszenie otoczenia zewnetrznego i
nowg runde stymulacji ze strony bankéw centralnych), przybywa
argumentow za cieciem stop procentowych w Polsce. Z tego tez
wzgledu podtrzymujemy nasze przekonanie o mozliwosci cie¢ w
tym roku.
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EURUSD fundamentalnie

Wzrost kursu EURUSD, szczeg6lnie w pierwszej dnia, byt w spo-
rej czesci odreagowaniem po bardzo optymistycznej, czwartko-
wej reakcji na zapowiedzi o rozszerzeniu QE w strefie euro.
Ruch wyniést figure (od pigtkowego minimum do maksimum),
jednak byt on wspierany takze innymi czynnikami, przede
wszystkim rozwojem sytuacji politycznej w Wielkiej Brytanii po
referendum. Wypowiedzi cztonkéw Fed (Fischer), o braku pod-
wyzek w lipcu wedtug podejscia ,wait-and-see”, nie poruszyly
znacznie dolarem, gdyz rynki nie wyceniaja juz w ogdle pod-
wyzki na najblizszym posiedzeniu. Lepsze odczyty koniunktury
z USA takze niewiele zmienity. Dzisiaj z pewnoscig nalezy wy-
patrywac informacji z Wielkiej Brytanii, zapowiedzi poluzowania
polityki fiskalnej (obnizenie podatkéw dla firm), jak i monetarnej
powinny dziata¢ na niekorzys¢ euro. Impuls od strony dolara, ze
wzgledu na dzien wolny, bedzie duzo mniejszy.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka* EUR ~ mmZmiana koszyka* USD
«~«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—7Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Kurs EURPLN w pigtek poruszat si¢ na wykresie 4h migdzy linig
trendu wzrostowego od dotu, a MA55 od gory. Linie te wiasnie
zbiegty sie, ale nie widzimy na razie wybicia w zadng ze stron.
W szerszej perspektywie notowania znajdujg sie mniej wigcej w
potowie kanatu wzrostowego na dziennym. Nie widzimy sporej
przestrzeni ani do wzrostu ani do spadku. Spodziewamy sie ra-
czej ruchu w gére do 1,12 (kontynuacja ostatniego trendu). Poza
gérng granicg kanatu znajduja sie tam $rednie ruchome (MA200
na 4h i MA30 dziennym). W tych okolicach zamierzamy szuka¢
okazji do wejscia short. Na razie pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. W czasie pigtkowej sesji polska waluta ostabita
sie wobec euro z poziomu 4,37 do 4,411. Ruch ten w duzej mie-
rze skorelowany byt z ruchem na EURUSD. Do pewnego stop-
nia wptyw na zlotego mogty mie¢ réwniez zachowanie polskiej
gietdy i pogtoski o likwidacji OFE. Dzi§ ze wzgledu na $wieto
w USA rynek moze charakteryzowa¢ mniejsza ptynnos¢. Stad
tez mozliwa wieksza reakcja na chocby program oszczedzania,
ktéry ma przedstawi¢ Mateusz Morawiecki.

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

Pozycja: Brak.

Solidny impuls wzrostowy spowodowat, ze EURPLN domknat
Juke” po czwartkowym spadku. Ruch w gére siegnat splotu
MAS55 oraz Fibo61,8% na wykresie 4h. Wczes$niej pokonany zo-
stat inny wazny poziom oporu — splot MA30 i MA5 na wykresie
dziennym. Pomimo sporych wahan na poczatku dzisiejszej sesiji,
notowania wcigz znajduja sie w okolicy 4,41. Wyglada na to, ze
momentum wzrostowe wyczerpato sie, a kurs bedzie sie konso-
lidowat pomiedzy 4,40 oraz 4,4150. Wcigz nie widzimy formacji,
ktéra przekona nas o ruchu w dét lub w gére. Pozostajemy poza
rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.59 1.63 ON 1.20 1.60 EUR/PLN 4.3921
2Y 1.57 1.61 1M 1.40 1.80 USD/PLN 3.9548
3Y 1.60 1.63 3M 1.75 1.95 CHF/PLN 4.0547

4Y 1.71  1.74

5y 182 185 FRA BID ASK

6Y 1.97 2.01 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1140
7Y 1.93 1.97 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 114.19
8Y 2.00 2.04 3x6 1.62 1.66 EUR/PLN 4.4090
QY 2.07 2.1 6x9 1.52 1.56 USD/PLN 3.9610
10Y 213 217 9x12 1.47 1.51 CHF/PLN 4.0677
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 4 1,9 4 2,20 4 r 0,40
0,14
1,8 - 2,10 0,35
1,9 - 0,12
! ! 1,7 2,00 | - 0,30
s 01 1,6 1,90 0,25
1,5
0,08 1,80 - - 0,20
1,4 - N
L7 - 0,06 1,70 0,15
004
16 ' 1,2 1,60 0,10
002, 1,50 0,05
1,5 : : : 0 6x9 | 9x12 12X15 15X18 18X21 21><24 030
23 mar 6 kwi 20 kwi 4 maj 18 maj 1 cze 15 cze 29 cze paz 16 gru 16 mar 17 cze 17 |wrz 17 gru 17 'mar 18 "4k 18 kwi Zr‘naj 16 maj 30 maj 13‘cze 27‘cze !
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
35 g0 1057 318 1 51,39
1 51,4 -
3 70 95
60 g5 51,2 -
2,5 - 51,0 - 50,94
5 75 1
* 40 50,8 -
: 0 50,6
L5 ! 50,4
L 20 55 50,4 -
I I r1o 45 4 50,2 -
0,5
- . 0 55 50,0
0 T T T T T T T T T -10
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 25 49,8
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 SEP6 0OCT6 NOV6
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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



