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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

18.07.2016 PONIEDZIALEK

10:00 POL Szybki monitoring NBP

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 2.9 2.9 2.8 3.1
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) cze 5.3 4.8 4.1 5.3
10:30 GBR CPl t/r (%) cze 0.4 0.3 0.5
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lip 51.8 54.5 49.8
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lip 9.0 19.2 -6.8
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lip 7.7 5.8 3.5 6.0
14:00 POL PPl r/r (%) lip -1.0 -1.0 -0.4 (r) -0.7
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 5.8 3.7 2.2 4.6
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) cze 1166 1135 (r) 1189
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) 1150 1136 (r) 1153

20.07.2016 SRODA

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%)

21.07.2016 CZWARTEK

13:45 EUR Decyzja EBC (%) lip -0.40 -0.40
14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lip 5.0 4.7

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.07 254
16:00 USA Sprzedaz nieruchomosci na r.wtér. (min.) cze 5.47 5.53
9 00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) lip 47.5 48.3
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) lip 49.5 49.9
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) lip 53.9 54.5
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) lip 53.2 53.7
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) lip 52.0 52.8
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) lip 52.3 53.8
10:30 GBR PMI w przemysle flash (pkt.) lip 52.1

10:30 GBR PMI w ustugach flash (pkt.) lip 52.3
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) lip 51.5 51.3

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka globalna. Jedyng istotng publikacjg jest dzisiaj stopa bezrobocia za maj w Wielkiej Brytanii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta o 6,0 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem wzro-
sta 0 7,3 proc. (wiecej w sekcji analiz).

m Morawiecki: Polski Fundusz Rozwoju bedzie dziatat poza budzetem i bedzie zgodny z przepisami Komisji Euro-
pejskiej.

m Bochenek: Rzad pozytywnie ocenit prezydencki projekt obnizenia wieku emerytalnego do 65 lat mezczyzn i 60
dla kobiet.

m GER: Zaufanie analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych (ZEW) w VII mocno spadto. Raport pokazat, ze indeks
mierzacy oczekiwania tych grup, co do wzrostu gospodarczego, wynidst -6,8 pkt. wobec zwyzki do 19,2 pkt. miesigc
wczesniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.033 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.559 -0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.899 0.009

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane ze strefy realnej spdjne z nieco wyz-
szym tempem wzrostu PKB w Q2

Produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta 0 6,0% r/r po 3,5%
wzro$cie zanotowanym w maju. Czerwcowy wynik byt zgodny z
oczekiwaniami analitykow. Wynik zostat podbity wyzszg liczbg
dni roboczych. Po wytaczeniu czynnikow sezonowych produk-
cja przemystowa wzrosta w czerwcu 0 3,6% r/r i 0,7% m/m.
W rezultacie, momentum produkcji przemystowej pozostaje
na umiarkowanym poziomie, spdjnym z ok. 4% wzrostem.
Dane za czerwiec sg o tyle istotne, ze w majowych danych
pojawito sie sporo oznak stabosci cyklu koniunkturalnego (patrz
choéby spowolnienie eksportu). Dane czerwcowe sugeruja,
ze nie ma ewidentnych sygnatéw spowolnienia. Pozytywne
dynamiki zanotowano w 25 z 34 sekcji. Sekcje rosnace to mix
sekcji eksportowych i tych bardziej zorientowanych na rynek
krajowy. Tradycyjnie w spadkach dominujg sekcje zwigzane z
gornictwem.

Momentum produkcji przemystowej
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Co ciekawe, w danych szczegdtowych dotyczacych produkgji
nie wida¢ jak na razie istotnych negatywnych konsekwencji
zatamania w budownictwie, co stanowi dobry prognostyk na
przysztosé.

mBank.pl

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 4,6% w ujgciu rocznym. To
wynik gorszy od naszej optymistycznej prognozy, ale mimo
wszystko sporo wyzszy od konsensusu rynkowego. Kompozycja
sprzedazy nie jest zaskakujgca. Podobnie jak w poprzednim
miesigcu, sprzedaz jest mniej wiecej zgodna z trendami i
wahaniami sezonowymi. Po raz kolejny wigc raczej prézno w
niej szuka¢ dodatkowych efektéw 500plus.

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny biezace)
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—Sprzedaz detaliczna ogdtem
——Po wylaczeniu zywnosci i paliw
= P0o Wytgczeniu zywnosci, paliw i samochoddw

Nasza konkluzja pozostaje zatem bez zmian. Program 500plus
na pewno wspiera dochody rozporzgdzalne, a badania an-
kietowe sugeruja, ze pienigdze faktycznie znajdujg droge na
rynek. Uwazamy, ze gros wydatkOw przeznaczany jest na
ustugi, czemu sprzyja okres wakacyjny. Z punktu widzenia kon-
sumpcji nie ma znaczenia, czy wydatek jest przeznaczony na
ustuge, czy towar. Tym samym pozostajemy przy scenariuszu
rosnacej $ciezki konsumpcji w tym roku.

Produkcja budowlano-montazowa po raz kolejny zaskoczyta
negatywnie, spadajac o 13,0% w ujeciu rocznym. Konsensus
analitykéw zaktadat spadek o ,jedyne” 9,8% rdr. Nasza pro-
gnoza (nieco bardziej optymistyczna) zaktadata, ze momentum
poprawi sie tylko z powodu lepszej bazy statystycznej. Biorgc
pod uwage catkiem dobre dane o liczbie rozpoczetych budéw
mieszkah w czerwcu, powinno to oznacza¢ spowolnienie w
inwestycjach drogowych. W obliczu fatalnego stanu inwestycji
samorzgadowych i kolejowych, tylko drogdéwka byta jasnym
punktem inwestycji publicznych.

Momentum produkcji budowlano-
montazowej
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PPI to spora niespodzianka, jednak nie przez sam ped cen
producentéw (+0,2% na przetwérstwie, czyli doktadnie tyle,
ile zakfadali§my), co rewizje poprzedniego odczytu w goére.
Ostatecznie ceny spadty 0 0,7% r/r. Naszym zdaniem ten nowy,
prawdziwy odczyt poprzedniego miesigca to po prostu efekt
dostosowania do kursu walutowego oraz kosztéw materiatow,
napedzanych wyzszymi cenami ropy naftowej. Badania NBP
potwierdzajg, ze podstawowg determinantg wzrostéw cen sg
wiasnie wspomniane koszty materialowe. Tym samym mozna
stwierdzi¢, ze stabilizacja cen ropy naftowej + stabilizacja
(a nawet umocnienie kursu walutowego) doprowadzg ceny
producentéw do starej, dobrej réwnowagi — tej spadkowe;.
Naszym zdaniem prowadzi to do konkluzji, ze ,techniczne”
wyprzedzenie inflacji przez ceny producentéw moze by¢ tym
razem artefaktem i nie znamionowa¢ zmiany trendu.
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—Ceny w przetwoérstwie przemystowym w ujeciu bazowym r/r (lewa os)

——Kurs EURPLN

Dzisiejsze dane spdéjne sg z nieco szybszym wzrostem PKB w
Il kw. w poréwnaniu do kw. . Szacujemy, ze dynamika PKB w |l
kw. wzrosta z 3,0% r/r do 3,3-3,4%. Wzrost bedzie przesuniety
z kierunku konsumpcji. Prognozujemy natomiast wcigz niska
dynamike inwestycji.

W konfrontacji ze zdecydowanym stanowiskiem RPP dzisiejsze
dane oczywiscie nie wnoszg zbyt wiele do wycen rynkowych. W
perspektywie najblizszych kilku miesiecy RPP nie zmieni stop
procentowych. Ciggle myslimy, ze kolejnym ruchem Rady be-
dzie jednak obnizka stop, a nie ich podwyzka. Taki poglad po-
winny wspiera¢ przede wszystkim czynniki europejskie (luzowa-
nie monetarne w strefie euro), jak i bardzo prawdopodobny dal-
szy spadek krajowych ryzyk (rating, odsuwanie przewalutowania
kredytéw frankowych itd.).

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w koncu ruszyt nieco bardziej zdecydowanie w dét.
Niemniej raczej prézno szuka¢ przyczyn tego zjawiska w indek-
sie ZEW (EURUSD probowat spadkow sporo przed publikacjg i
wrocit do nich w zasadzie dopiero po potudniu). Caty czas klu-
czowe poziomy nie zostaty przetamane, ale wyglada na to, ze
rynek powoli pozycjonuje sie pod jutrzejsze posiedzenie EBC.
Dzi$ dziehn ubogi w dane, graczy surowcowych (oraz po czesci
takze uczestnikow rynku fixed income) interesowaé moga tygo-
dniowe dane o zapasach ropy naftowej.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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0,0%
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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.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy warunkowg pozycje short po 1,0990 z S/L
1,1050.

Srednia MA200 na wykresie dziennym zadziatata jako sku-
teczny opér. Kurs odszedt od obszaru konsolidacji wokét $red-
nich (MA30 i MA55) na wykresie 4h i aktualnie znajduje sie
w okolicy dolnej granicy kanatu na tym wykresie. Notowania
wprawdzie wyskoczyty ponizej tego poziomu, ale zadna $wieca
nie zamknetfa sie pod nim. W przypadku zachowania kanatu,
nie widzimy sporej przestrzeni do wzrostu (ogranicza jg wspo-
mniana MA55 na wykresie dziennym). Wigksza okazje do za-
robku daje wybicie z kanatu w dét, dlatego otwieramy warun-

kowe zlecenie short.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN skorygowat si¢ w gore podczas wczorajszej sesji. Ko-
rekcie nalezy przypisa¢ raczej czynniki techniczne. Publikowane
pdzniej dane makro (patrz komentarz w sekcji analiz) bylty ge-
neralnie dobre, co naszym zdaniem mogto wesprze¢ ztotego w
okolicy 4,38 i zapobiega¢ dalszemu ostabieniu. Czynnikiem za-
pobiegajacym ostabieniu ztotego byta takze kolejna runda osta-
bienia liry tureckie;.

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

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Kurs EURPLN korygowat sie wczoraj po spadku, jednak aktu-
alnie znajduje sie figure powyzej poniedziatkowego minimum.
Woprawdzie wyglada na to, ze momentum wzrostowe wyczerpato
sie, ale nie mamy pewnosci, ze korekta wzrostowa zakonczyta
sie. Spadek z poczatku tygodnia nie pokonat trendu wzrosto-
wego na wykresie dziennym — w przypadku zachowania tego
wsparcia, kurs powinien powréci¢ do wzrostow. Przestrzen na
ruch w gére w najblizszym czasie jest jednak niewielka, na wy-
kresie 4h pomigedzy 4,40, a 4,41 znajduje sie szeroki pas opo-
row. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

4,3423 4,5120
4,2604 4,471
4,2296 4,4069

5
2 \,
\
\
\
0 \
: N B L
[N Mﬁ”k !
<2 ¥ \ E"'F »
' \ i P>
N A
,l‘[L i1
-6 NEEN
Busstor: Tonainesst 2205 o sssm Tues Meine 6 Moms WO 7300 Thoingzage
-8 W
B
-10 - 7 7 L
i i i : el YT : S il
30 dni 90 dni 180 dni 360 dni . : : d
Fb e i i Ir Nl uy o (it Mot X k) Fh r o ey In N
BPLN mHUF mTRY mRON R El
B R S AL AL Gl RS 6 A0 D ot e 2. FUABGAG
[ I | [ I R O I
[ R | [ A A N R A I 1643%)
[ | | [ B P e I
[ | | o \EUR\/ PLN4HH |
[ R | [ N e I
TN O S ' I 0 ey B 0 WO 0
[ I | [ A I R A
[ | | [ A B R A I
[ R | [ N A N RN I
[ R | [ N A AN Rl N IRy e e e
LSS IR S " P 0 O R ) P A N R I PR EEy Js b XL g R/pw
Uy H/F[VL I TN (T L P A
e e e sgfioluiagiastaionlel JI \ i GODHIOY
mady, |l W PR - 5
th«]a{"-,... e 72 100 n, PN M -
[BL T ol 11 R NI v CONATORN R A TN P o /Lt A REARR 14 R W I R [N S| I i
I |[ AA N RLTY Tk N e
I 'II\\V/\ IR LY
AL (Y TR i .
I \W\ ) | [ I AN/ - zzee Bl
bt den el I b1 B NG I i
NN INERINAN AW | b
[ | | o | |
[ | | [ T, |
[ R | [ 1A 1 |
Ll I TN Y SO I (O N Y l A . ; 4000
/ 05 (Ston Cace - dalié o -
SEIR SR TR RN A U | b
= s 29 1200 0nlose 4200
[oMutenee Baaiss | ozoanignasst < e Loosemesse T Ham Tis M Woe Mapis ~ poie |
f L O Y O O N I
I N R e I i e
T T T LNLVAL T { T i F
f ' Ty e o g - gt
t 7+ X =gt t T tR t t (P =
| % R Y A Ll | I (e 2
L A ST PR I n g ’ i : :
E Wil ee T BAE G AL ES Y e b6 & L 20HE BEA T Tx P T W x [ W P Te: i W
Bl LM ( | e 3L | it
“Coml 216 Bonbe s, PR ST E N 7 (R4 SR ks GG S0 i 2018 Eocrey o L B

NS I HEaa_ 1 — 5



’ Dot
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.64 1.68 ON 1.40 1.80 EUR/PLN 4.3811
2Y 1.65 1.69 1M 1.50 1.90 USD/PLN 3.9582
3Y 1.64 1.67 3M 1.91 2.1 CHF/PLN 4.0280

4Y 1.72  1.75

5y 182 185 FRA BID ASK

6Y 190 1.93 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1018
7Y 1.98 2.02 1x4 1.68 1.71 EUR/JPY 116.94
8Y 2.05 2.09 3x6 1.65 1.68 EUR/PLN 4.3800
9Y 213 217 6x9 1.58 1.61 USD/PLN 3.9743
10Y 220 224 912 1.56 1.59 CHF/PLN 4.0339
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 4 1,9
0,14
1,8 -
1,9 - 012 4
0,1 1,6
1,8
0,08 1,5
1,7 0,06 4
1,3
0,04
1,6 1,2
0,02 114
1,5 0 6x9 9x12 | 12X15| 15X18 18X21 21X24 14 0.60
11 kwi 25 kwi 9 maj 23 maj 6 cze 20 cze 4lip 18lip paz 16 sty 17 | kwi 17 lip17 | paz 17 sty 18 kwi 18 720 kwi 4 r‘naj ls‘maj 1cze 15cze  29cze 13 lip !
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 so 0% 47,8 1 47,68
-70 95 - 47,6
3
60 g5 | 47,4 47,28
2,5 50
5 a0 75 47,2
* 30 65 47,0
1,5 46,79
20 55 -1 46,8 -
1 10
0 45 46,6
0,5
-100 35 46,4
0 T T T T T T T T T -20
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 25 46,2
mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 SERG OCi6 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.



