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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

11.07.2016 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL CPI r/r (%) finalny cze -0.8 -0.8 -0.9
8:00 GER CPl t/r (%) finalny cze 0.3
9:00 CZE CPlr/r (%) cze 0.1 0.1
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze -0.4 -0.3 -0.4

13.07.2016 SRODA

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 1.10

14.07.2016 CZWARTEK

13:00 GBR Decyzja BoE (%) 14.07 0.50
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) cze 11.8 11.4 11.5
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) maj 288 442 594
14:00 POL Eksport (min EUR) maj 14300 14368 15143
14:00 POL Import (min EUR) maj 14250 14000 14523
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.07

14:30 USA PPI m/m (%) cze 0.3 0.4
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) cze 5.9 6.0
4:00 CHN PKB r/r (%) Q2 6.6 6.7
11:00 EUR CPI r/r (%) finalny cze 0.1
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.1 0.5
14:30 USA CPI r/r (%) cze 0.3 0.2
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lip 5.00 6.01
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.1 -0.4
16:00 USA Wskaznik U. Michigan (pkt.) wsteny lip 93.8 93.5

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien rozpoczynamy od finalnego odczytu inflacji CPI, gdzie spodziewamy sie powtérzenia
odczytu flash (-0,8% rdr). Inflacja bazowa, publikowana dzieh pdzniej, powinna pozostaé na poziomie z przed
miesigca (-0,4%). Reszta publikacji jest skupiona w czwartek. Dane o podazy pienigdza powinny wskaza¢ na
zwigkszenie rocznej dynamiki za sprawa wyptat 500+ poprzez depozyty gospodarstw domowych i jednostek
samorzadu terytorialnego. Publikowane w tym samym czasie dane o rachunku biezacym beda $ci$le pod wptywem
przyduszonych transferéw z EU. Rosnaca nadwyzka na rachunku ustug powinna ostatecznie powigkszy¢ saldo
rachunku biezacego.

Gospodarka globalna. Tydzien uptynie pod znakiem finalnych odczytéw inflacji oraz danych o produkcji przemy-
stowej. W Europie poznamy odczyty inflacji w Niemczech(wtorek), Czechach (wtorek) i strefie euro (pigtek). Decyzje
na temat stép podejmie Bank Anglii, ktéry juz wczesniej rozpoczat werbalne tagodzenie polityki monetarnej po re-
ferendum w sprawie cztonkostwa w UE. Dane z USA bedg naptywac w drugiej potowie tygodnia. W czwartek, poza
cotygodniowym raporcie 0 nowo zarejestrowanych bezrobotnych poznamy dane o inflacji producentéw. Zdecydowa-
nie ciekawszy bedzie piatek, gdy opublikowane zostang dane o inflacji CPI oraz sprzedazy detalicznej za czerwiec.
Ponadto poznamy wtedy pierwsze wskazniki koniunktury za lipiec — Empire State oraz Uniwersytetu Michigan —
powinny one dostarczy¢ pierwszych informacji na temat ewentualnego wptywu Brexitu na amerykanskich przed-
siebiorcéw. W pigtek takze bardzo istotne dane zostang opublikowane w Chinach — PKB za drugi kwartat (moga
podtrzymac lub rozwiaé obawy o wzrost) oraz produkcja przemystowa.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m SAMAR: Polskie fabryki wyprodukowaty w czerwcu 66.913 samochodéw osobowych i dostawczych, czyli o 23,9
proc. wiecej niz przed rokiem i o 20,4 proc. wigcej niz przed miesigcem.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w czerwcu wzrosta o 287 tys., podczas gdy w maju wzrosta
o 11 tys., po korekcie — podat amerykanski Departament Pracy.

Decyzja RPP (07.09.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.184 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.366 0.020

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.931 -0.052

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,5 .
2
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Bez zmian — brak publikacji. W tym tygodniu jedynie finalny
: odczyt CPI moze poruszy¢ polskim indeksem zaskoczen.
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041 \ Poprzedni tydzien rozpoczat sie bardzo dobrze, bo od
pozytywnych niespodzianek w danych PPI i finalnym odczy-
0,6 cie PMI w ustugach. Pomimo stabych danych o produkcji
08 | przemystowej w Niemczech pozwolifo to europejskiemu
indeksowi zaskoczen na wzrost w ujeciu tygodniowym. Nowy
1 ‘ ‘ tydzien nie rozpieszcza bogatym kalendarzem, dlatego tez
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Indeks zaskoczen dla USA

[ _—

Lepsze dane z rynku pracy i pozytywna niespodzianka w
danych o koniunkturze podbity amerykanski indeks zasko-
czen. Dobra passa moze by¢ utrzymana réwniez w nowym

tygodniu za sprawg danych o koniunkturze i sprzedazy
detalicznej.
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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.



' Pt
-

USA: solidne wzrosty na rynku pracy

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto w czerwcu o
287 tys. 0s6b (konsensus w okolicach 170 tys.) a poprzedni od-
czyt zostat zrewidowany w doét do 11tys. W tym aspekcie raport
wypadt zdecydowanie pozytywnie, gdyz zdecydowanie zmazat
blamaz poprzedniego odczytu — szczegblnie spektakularnie wi-
dac to na wykresie.
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B NFP ——6m srednia

Pozostate aspekty raportu nie nadajg sie do jednoznacznej
interpretacji. Po pierwsze, zatrudnienie liczone w sektorze
gospodarstw domowych wzrosto marginalnie (co wiecej, w
okresie kwiecien-czerwiec zmienito sie o mniej niz 100tys.
0s06b!). Po drugie, z 4,7% do 4,9% wzrosta stopa bezrobocia.
Towarzyszyt temu wzrost wspotczynnika aktywnosci zawodowej
0 0,1pp (oznacza to zapewne powroty na rynek pracy), ale sam
wzrost stopy bezrobocia byt wyzszy, co wynikto z dominujgcego
naptywu krétkookresowo bezrobotnych i tych, ktdrzy ukonczyli
prace tymczasowe (oznacza to, ze wséréd samych zatrudnio-
nych nie wszystko wyglada r6zowo). Po trzecie, praktycznie
nie wzrosty ptace (0,08%). Wyglada wiec na to, ze ,armia
rezerwowych bezrobotnych” jest w gospodarce amerykanskiej
na tyle duza, aby obstuzy¢ popyt na prace i jednoczesnie nie
dopuszcza¢ do presji ptacowej (a to wszystko dzieje sie w
okolicy NAIRU). To scenariusz, ktéry od dtuzszego czasu Fed
dopuszczal, a teraz sig realizuje.

Dane zostaly odczytane pozytywnie zarédwno przez rynek akcji,
jak i obligacji. Z jednej strony gospodarka amerykanska unikneta
(na razie) scenariusza znaczacego spowolnienia, ktéry przez
pewien czas grany byt przez rynki i ktadt sie cieniem na ryn-
kach kredytowych. Z drugiej strony, uniknigcie tego scenariusza
odbywa si¢ w warunkach komfortowych dla polityki pienigznej
(niskie ptace), co wspiera obecne status quo, wzrosty cen akgc;ji
i nawet obligacji. Kompresja ryzyka kredytowego, dobrze zako-
twiczona krzywa amerykanska i widmo stymulacji w Europie po-
winny wspiera¢ takze polskie obligacje. Krétkoterminowo istot-
niejsze od trendéw moga by¢ jednak wydarzenia stricte krajowe:
decyzja o ratingu Fitch (15 lipca), niecheé RPP do obnizania
stop, kwestia przewalutowania kredytow frankowych.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej po lepszych od oczekiwan danych o NFP. Taka
reakcja byla przede wszystkim mozliwa dlatego, ze stopy USA
nieznacznie skorygowaty sie po odczycie w gére, podczas gdy
ich odpowiedniki europejskie staly jak zaczarowane w oczeki-
waniu na dalszg stymulacje ze strony EBC. W konsekwencji
EURUSD zaczyna handel na poziomie 1,1050. W tym tygo-
dniu czeka nas spowolnienie tempa publikacji (istotna wydaje
sie sprzedaz detaliczna w USA, publikowana w piatek), jednak
sporo bedzie przemoéwien cztonkéw Fed. Cho¢ nie wydaje nam

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy long po 1,1044, S/L 1,0980, T/P 1,1200

Zamkniecie EURUSD ponizej MA55 na wykresie tygodniowym,
ale ciekawsze rzeczy dziejg si¢ na wykresach o wigkszej czesto-
tliwosci. Na dziennym notowania odbity sie od dawnej linii trendu
wzrostowego (a pdzniej od MA200D) i szykuja sie do testowa-
nia ostatnich miniméw lokalnych (1,0913). Tym niemniej, wykres
4H to juz solidna dywergencja, ktéra kaze watpi¢ w tego rodzaju
przewidywania. Wykorzystujemy ten sygnat i zajmujemy pozycje
long, taktycznie liczac na korekte wzrostowg kursu (w kierunku

sie, ze warto byloby sie obecnie spieszy¢ w amerykanskiej po- 1,12).
lityce pienieznej, wyceny poprowadzone sg nisko, a wiec nie : .
mozna tez wykluczy¢, ze po lepszych danych z rynku pracy Wsparcie Opor
znajda sie elementy wypowiedzi cztonkéw FOMC, ktére rynek 1,0913 1,1616
wykorzysta do umocnienia dolara. Uwazamy, ze w Srednim ter- 1,0822 1,1420
minie EURUSD powinien dryfowac nizej. 1,0524 1,1214
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN mocniejszy po dobrych danych z amerykanskiej go-
spodarki. Jak piszemy w sekcji analiz (patrz komentarz do NFP),
ostatni odczyt moze by¢ krétkoterminowo idealny dla walut EM
i aktywow kredytowych. Jest na tyle wysoki, ze likwiduje ryzyko
realizacji scenariusza prawie recesji w gospodarce amerykan-
skiej. Jednoczesnie pozostate dane z rynku pracy nie wskazuja
na potrzebe pospiechu w polityce pienieznej. W takiej sytuacji
problemy krajowe zeszty na dalszy plan. Czas przeszty moze
by¢ naszym zdaniem adekwatny, gdyz kupno PLN w okolicy 4,45
moze by¢ traktowane jako okazyjne, jednak przesuniecie noto-
wan w okolice 4,41 stwarza juz inne bodzce. Dos¢ napisa¢, ze
w okolicach 39-40 obserwowali$my ostatnio tendencje raczej do
sprzedazy niz kupna PLN. Uwazamy, ze pozytywny impuls ze
strony NFP juz raczej zgrat sig na rynku.

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

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

W szerszej perspektywie na EURPLN obowigzuje w dalszym
ciggu trend wzrostowy, ale wykresy dostarczajg niejasnych sy-
gnatéw: na tygodniowym ostatnie $wiece to kompletny chaos; na
dziennym realizuje sie kolejna fala spadkowa wewnatrz klina —
obecnie notowania wypadajg niemal idealnie w jego potowie (w
tym samym miejscu znajduje sie zreszta MA55D); na 4H noto-
wania stuknety w MA200. Jakkolwiek obecnos¢ trendu jest bez-
sprzeczna, a wsparcia wygladajg na mocniejsze od oporow (i
mozna je rysowac konsekwentnie i niezaleznie od czestotliwosci
wykresu w tym samym miejscu), obecne poziomy nie sg atrak-
cyjne dla zajmowania pozycji. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

4,3382/3315 4,5120
4,2604 4,471
4,2296

2 “
\
A
|
NN L 2
I \ f e 2LEL) - 2
-4 N W \ ,” y ]
N }: i
N in !
8 1001
-6 %) SN /
e B
S i
W AR /P DZENY
-8 i i 1)
W 7
e /
-10 Bustor: [onanesst - Lo easm Tue Meine g Mo MO T30 hoingzage
12 1o
-14 e
3 i z 3 WL :
30 dni 90 dni 180 dni 360 dni z
Fb i y 3] (53 3 J; I Fb i o ey ] I
EPLN mHUF mTRY mRON ) B
BRI Curiey CJRPLR SR8 ATRPLRL Daly 1SHBRUCE-L Gopyrigh 22 Jocnbarg Fiar L2,
[ N B A
t 30
i k)
[
[
[
]
=
[
Ml
N I FR/ U
e
- THGODNIOKY
o \
‘ J\ ! / ) B Y .
Bl L / 11,
fiist T ,]9}' AR
V é{ ot 1 1
| | Il _h/:‘__’_,i:: ::::_‘iﬁ
| I | I O P et S enn b
| | | | [l 2 i
| | | | [ .
I I I I I ¥
| | | | [
| I I l 1 I W3 =
| [ I | | | | [l A Rutriee 445 "I} Smtise 4t
Lo ! ! ! ! ! h W
[ Wuathie Mg | eaiimass e Lo 163 0am Do B e B T | | Il
[l L1 1 I...] 1 L.l L.l L.l L.l I 1 .1 0 i
[ ) | (] % ty | [ [ (] | | . ’;’“‘
=t FA =t Tt LN\ R B L f T\ ;:5“‘;:5:3‘ .75€115€
[ ——— A v G — i " B e o e B &
=T L T T L L - T L\ T T ™ L "
[ gmpl I | e A T T O e O OO 0. 9 LT Il a)
L P S T i a——) ; i i
G BN ETER N D EBET WA DD TR T TN X EroE3aledg®l N} 3] 3 Mer In S 3 e n & 3 M n
w2t ik A ak | i@ | kL

BLAPLN s (BB L -0E) ST HIRE LN S B 40 vinces 12005 07T 32

BN Srss (BRF S E AT.BIRE AL Wy SRR ENLS

i 2008 Eocrey e L

NS I HEaa_ 1 — 5



’ Dot
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.58 1.65 ON 1.41 1.70 EUR/PLN 4.4295
2Y 1.59 1.66 1M 1.51 1.75 USD/PLN 4.0001
3Y 1.61 1.65 3M 1.52 1.81 CHF/PLN 4.0857

4Y 1.68 1.72

5y 178 1.82 FRA BID ASK

6Y 1.87 1.91 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1050
7Y 1.90 1.97 1x4 1.68 1.71 EUR/MJPY 111.08
8Y 1.97 2.04 3x6 1.63 1.66 EUR/PLN 4.4087
QY 2.04 211 6x9 155 1.58 USD/PLN 3.9890
10Y 211  2.18 9x12 1.583 1.56 CHF/PLN 4.0596
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



