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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

01.08.2016 PONIEDZIALEK

3:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) lip 48.8 48.6 50.6
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lip 52.3 51.6 51.8
9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt.) lip 48.6 48.6
9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) lip 53.7 53.7
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) lip 51.9 51.9
10:30 GBR PMI w przemysle final (pkt.) lip 49.1 49.1
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lip 53.0 53.2
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) cze 0.3 0.2
14:30 USA Wydatki konsumenckie m/m (%) cze 0.3 0.4
3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) lip 52.7 52.7
9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) lip 50.3 50.3
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) lip 54.6 54.6
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) lip 52.7 52.7
10:30 GBR PMI w ustugach final (pkt.) lip 47.4 47.4
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lip 170 172
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lip 56.0 56.5
13 00 GBR Decyzja BoE (%) sie 0.25 0.50
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) sie 0.05 0.05
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.07 266
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) cze -1.9 -1.0
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) cze

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (%) lip 180 287
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lip 4.8 4.9
14:30 USA Przecietne wynagrodzenie godzinowe r/r lip 2.6 2.6

(%)

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Jedyng publikacjg z polskiej gospodarki w tym tygodniu bedzie wskazniki PMI. Na podsta-
wie zachowania analogicznych wskaznikéw koniunktury GUS oraz stosunkowo wysokiej odpornosci europejskiego
sentymentu na Brexit, spodziewamy sie umiarkowanego wzrostu polskiego PMI.

Gospodarka globalna. W Europie tydzieh uptynie pod znakiem finalnych danych PMI (poniedziatek - przemyst,
$roda - ustugi), ale wazniejszym wydarzeniem bedzie decyzja Banku Anglii. Po negatywnej niespodziance w po-
przednim miesigcu, panuje przekonanie, ze wigkszy zaséb informacji dotyczacych stanu gospodarki po Brexicie
wraz z nowg projekcja inflacyjng pozwolg na lepsze skalibrowanie odpowiedzi na wzrost ryzyk dla wzrostu i infla-
cji w gospodarce Wielkiej Brytanii — na poczatek polegataby ona na cigciu stép proc. W Stanach Zjednoczonych
najwazniejszym wydarzeniem bedzie piatkowy raport z rynku pracy, ktéry przyniesie zapewne normalizacje tempa
wzrostu zatrudnienia po dwoch ekstremalnych miesigcach (kiepskim maju i bardzo dobrym czerwcu), a takze dalszy
spadek stopy bezrobocia. Oczekiwania dotyczace tego raportu zostang uksztattowane przez wczesniejsze publika-
cje wskaznikéw koniunktury ISM (poniedziatek - przemyst, $roda - pozostata cze$¢ gospodarki) i dane ADP ($roda).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w lipcu spadty o 0,9 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim mie-
sigcem ceny spadty o 0,3 proc. (szacunek flash). Wiecej w sekcji analiz.

m MF na przetargu 18 sierpnia, jedynym w tym miesiacu, zaoferuje obligacje tacznie za 4-8 mld zt. Wybér serii
bedzie uzalezniony od sytuacji rynkowe;j.

m USA: Produkt Krajowy Brutto w drugim kwartale 2016 r. wzrést o 1,2 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk (wstepne
wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.061 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.463 0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.940 -0.030

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Inflacja w lipcu spadta, zamiast pozostaé na niezmienionym
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Indeks zaskoczen dla USA

0 - — B
05 - |
4 | Odczyt PKB za Il kwartat to najwigksze negatywne zasko-
1 [ czenie w naszej bazie (od 2005 r.). Cokolwiek stanie sie w
\ r nowym tygodniu (ISM, dane z rynku pracy), nie ma szans na
-1,5 - : odrobienie tych strat.
2 |
-2,5

Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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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Inflacja w lipcu nizej niz w czerwcu

Odczyt flash inflacji za lipiec uplasowat jg na poziomie -0,9%
r/r, a wiec ponizej rezultatu -0,8% z czerwca. Uwazamy, ze
rozbieznoé¢ odczytu z nasza prognoza (-0,7%) wynika z
zachowania cen zywnosci, ktére GUS wyliczyt po prostu na
nizszym poziomie (zapewne nie -0,6%, a ponizej -1% m/m);
z miesigca na miesigc szacunki cen zywnosci GUS sa bardzo
zblizone do dynamik z ubiegtego roku. Pozostate elementy
uktadanki inflacyjnej to nizsze ceny paliw, nieco nizsze ceny
gazu i delikatna podwyzka cen pragdu w zwigzku z doptatami
OZE. Uwazamy, ze inflacja bazowa wyniosta -0,2%.
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Z uwagi na spadki cen paliw inflacja w kolejnym miesigcu
powinna uplasowa¢ sie na podobnym lub nawet nieco nizszym
poziomie. Wciaz nie wida¢ proceséw inflacyjnych, ani od strony
gospodarki krajowej, ani od strony czynnikéw globalnych.
W ostatnich miesigcach roku inflacja wzrosnie w kierunku
0,5%, jednak dryf ten bedzie spowodowany tylko efektami
bazowymi, a wigc nie tyle rozpedzeniem tegorocznej inflacji, a
zdotowaniem ubiegtoroczne;j.

Utrzymujgca sie niska inflacja oraz ryzyka dla wzrostu PKB
(kolejny kwartat pokaze wedtug naszych szacunkéw skromne
przyspieszenie) nie beda gwarantowaty komfortu RPP. Niemniej
nie spodziewamy sie, ze przez najblizsze miesigce dojdzie do
zmiany w polityce pienieznej. Zmiany takiej (stopy nizej) nie
nalezy jednak wyklucza¢ jeszcze w tym roku, kiedy niepewno-
$ci krajowe ulegng rozwigzaniu, a nowe programy stymulacyjne
bankéw centralnych wyleja sie spoza krajow ich rezydenciji.

mBank.pl

Pozornie staby odczyt PKB w USA

Wbrew oczekiwaniom, wzrost gospodarczy w Stanach Zjedno-
czonych praktycznie nie przyspieszyt w Il kwartale i wyniost
1,2% kw/kw (SAAR), a wiec nieznacznie wyzej niz w poprzed-
nim kwartale (0,8% po corocznej rewizji, 1,2% przed rewizja).
Oczekiwania wskazywaty na wzrost na poziomie 2,5% i jest to
najwieksza negatywna niespodzianka w danych o PKB od 1999
r.
Kontrybucje do wzrostu PKB

kw/kw SAAR (%)
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mm Konsumpcja prywatna mm Inwestycje poza mieszkalnictwe
mm Inwestycje mieszkaniowe W Zapasy
Eksport netto Wydatki rzadowe

Diabet, jak zwykle, tkwi w szczegétach. Konsumpcja przyspie-
szyta do 4,2%, zgodnie z oczekiwaniami, a spowolnienie to
wptyw praktycznie wszystkich pozostatych komponentéw PKB:
inwestycje mieszkaniowe odjety od wzrostu 0,2 p.proc. (zaska-
kujacy wynik, biorac pod uwage dane o budownictwie miesz-
kaniowym i sprzedazy nieruchomosci), inwestycje niemieszka-
niowe obciety dalsze 0,3 p.proc., co jest zasadniczo spojne z
tym, na co wskazywaty chociazby dane o dostawach débr kapi-
tatowych publikowane w zesztym tygodniu, przy czym ponownie
byta to zastuga gtéwnie sektora naftowego (spadek inwestyciji
tamze o 1/5). Najwiekszego ujemnego wkiadu dostarczyta tym
razem zmiana zapasow i byto to az -1,2 p.proc. — z perspektywy
czasu takie zachowanie zapas6w nie powinno by¢ zaskocze-
niem (piaty kwartat z ujemnym wktadem, $rednio 0,6 p.proc. w
kwartale) — na potencjat do duzej korekty zbyt wysokich zapa-
sow wskazywalismy chociazby w naszych corocznych progno-
zach w styczniu. Nie jest jasne, czy w Il kwartale ten hamulec
bedzie w dalszym ciggu docisniety do podtogi.
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Co oczywiste, tak duza negatywna niespodzianka nie mogta nie
odbi¢ sie na rynkach szerokim echem (ostabienie dolara o ok.
0,5%, spadki rentownosci obligacji), dla wszystkich uczestnikéw
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rynku powinno by¢ jednak jasne, ze sam wzrost PKB zdecy-
dowanie nie doszacowuje dynamiki amerykanskiej gospodarki
w Il kwartale. Ta ostatnia jest zapewne blizsza 2,5% (tyle wy-
niést popyt koncowy, odliczajgcy od PKB wkiad zmiany zapa-
so6w). Tym niemniej, nie nalezy w szale wylaczania (ktérego ce-
lem jest oddzielenie ziarna od plew, tj. trwatych od nietrwatych
komponentéw wzrostu) zapomnieé o tym, ze utracony popyt jest
utraconym popytem i ma znaczenie z punktu widzenia luki po-
pytowej, wynikéw przedsigbiorstw, produkcji przemystowej czy
nawet zachowania wskaznikéw koniunktury. W kolejnych kwar-
tatach, przy zatozeniu ze zapasy nie powt6rza swojego wyniku
z ostatnich trzech miesiecy a konsumpcja wréci do blizszego
fundamentom ekonomicznym tempa wzrostu, prawdopodobna
jest normalizacja dynamiki PKB (czyli powr6t w okolice 2%).
Cho¢ stabsze dane o PKB za Il kwartat sktonig najprawdopo-
dobniej Fed do rewizji swoich prognoz w dét, nie wptyng na-
szym zdaniem na ksztatt polityki pienigznej. Rozumowanie doty-
czace trwatych i nietrwatych komponentéw wzrostu to praktycz-
nie elementarz makroekonomii i bedzie doskonale znane czton-
kom FOMC. O kolejnej podwyzce stép procentowych zdecyduje
sytuacja na rynku pracy i systematyczne odbudowywanie sig in-
flacji w USA.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wystrzelit w gore po stabszych danych z gospodarki
amerykanskiej (wiecej w sekcji analiz). Jakkolwiek od razu zna-
lezli sie apologeci kataklizmu w USA i stabego dolara, my pozo-
stajemy przy swoim, ze decydujgce bedg publikacje z nadcho-
dzacego tygodnia i to na ich podstawie uksztattuje sie konsen-
sus w zakresie wrzesniowego posiedzenia FOMC i one bedg
sterowa¢ sitg dolara. Przy rekordowo niskich szansach na pod-
wyzke, nieznacznie lepsze publikacje pchna rynek w kierunku
wyceny podwyzki przynajmniej rébwnej rzutowi monetg (reszte
do$piewajg cztonkowie FOMC w indywidualnych wystapieniach
oraz Yellen w Jackson Hole). Decyzje w tym tygodniu ogtosi tez
Bank Anglii a oczekiwania ustawione sg wysoko (nawet obnizka
+ dalsze luzowanie). W miedzyczasie opublikowane zostang
dane z Chin. Z uwagi na momentum w danych (oraz nizsze ceny

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy pozycje long po 1,1173 z S/L 1,1103.

Impulsu pigtkowego ruchu w gére na kursie EURUSD nalezy
szuka¢ w czynnikach fundamentalnych (czytaj obok). Notowania
siegnety nawet 1,12, jednak ostatecznie zatrzymaty sie niewiele
nizej — na MA55 na wykresie dziennym. Wszystko wskazuje na
to, ze poziom ten zostanie pokonany, co otwiera dalszg, sporg
przestrzen do wzrostu. Dawny kanat na wykresie 4h powinien
mie¢ mniejsze znaczenie niz stroma linia trendu wzrostowego
dla ostatnich kilku dni. Najblizsze solidne opory znajduja sie do-
piero w okolicy 1,14, dlatego nie jest jeszcze za p6zno, aby pod-
taczyé sie do trendu wzrostowego. Otwieramy pozycje long, na

razie bez zlecenia T/P.
Wsparcie Opor

ropy: pozytywny efekt konsumpcyjny) obstawiamy mocniejszego 1,1076 1,1714
dolara i spadki EURUSD. 1,0822 1,1616
1,0524 1,1428
Dekompozycja zmian EUR/USD
el EUR/USD DZIENNY

1,4%
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2016-07-18 2016-07-21 2016-07-26 2016-07-29
mZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD

-+ Zmiana EURUSD

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

—Zmiana netto
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wyjatkowo stabilny, standardowo grany w range 4,35-
37. Gorsze dane z USA nieznacznie wsparty polskg walute, choé
przy ostatnio obserwowanej zmiennosci rownie dobrze mégt by¢
to naturalny szum. Dane o inflacji przeszly na kursie bez echa
(wiecej w sekcji analiz). Dzi$ czekamy na publikacje PMI, na
ktérg inwestorzy moga zareagowac z nieco wiekszym entuzja-
zmem. Obstawiamy wyzszy odczyt przy spadkowym konsensu-
sie. Gdyby nasza prognoza sie potwierdzita, mozliwe jest umoc-
nienie zlotego (czy w koncu 4,35 padnie?), zwlaszcza ze zacho-
wanie globalnych indekséw gietdowych wskazuje na mozliwo$é
solidnych wzrostéw takze na otwarciu polskiej gietdy. Jesli 4,35
wytrzyma zapewne nadal grany bedzie range i rynek bedzie sig
na tych poziomach pozycjonowat przeciw ztotemu.

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

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Notowania EURPLN nie zdotaty przebi¢ oporu — splotu MA3O0 i
MAS55 na wykresie 4h. Reakcja na nieudany atak nie byta zbyt
silna, nawet przy aktualnie niewielkiej zmiennosci. Ostatnie ru-
chy postrzegamy raczej jako konsolidacje wokét 4,35 — 4,37 niz
powr6t do trendu spadkowego. Nie spodziewamy sie, zeby ko-
lejny nieudany atak na MA55 / MA30 spowodowat silnym impuls
potrzebny do wybicia z obszaru konsolidacji. Z drugiej strony,
przebicie tego splotu powinno by¢é waznym sygnatem wzrosto-
wym. Nie bedziemy uprzedza¢ tych zdarzen, pozostajesz poza
rynkiem.

Wsparcie Opor

4,3423 4,5120
4,2604 4,471
4,2296 4,4069
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.64 1.68 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.3684
2Y 1.69 1.73 1M 1.48 1.68 USD/PLN 3.9364
3Y 1.70 1.74 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 4.0256

4Y 1.79 1.83

5y 191 195 FRA BID ASK

6Y 2.00 2.04 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1173
7Y 2.01 2.05 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 11413
8Y 207 211 3x6 1.66 1.70 EUR/PLN 4.3527
)4 214 218 6x9 1.61  1.65 USD/PLN 3.8920
10Y 220 224 9x12 159 1.63 CHF/PLN 4.0199
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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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



