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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

08.08.2016 PONIEDZIALEK

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%)

09.08.2016 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

3:30 CHN CPlt/r (%) lip 1.8 1.9
3:30 CHN PPl r/r(%) lip -2.0 -2.6
9:00 HUN CPI r/r (%) lip -0.2 -0.2
9:00 CZE CPI t/r (%) lip 0.3 0.1

10.08.2016 SRODA

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

11.08.2016 CZWARTEK

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 06.08 269
4 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lip 6.2

8:00 GER CPI 1/r (%) finalny lip 0.4 0.4
8:00 GER PKB kw/kw (%) wstepny Q2 0.3 0.7
10:00 POL PKB r/r (%) flash Q2 3.2 3.3 3.0
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.6 -1.2(r)
11:00 EUR PKB kw/kw (%) wstepny Q2 0.3 0.3
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) lip 11.2 11.2 11.4
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) cze 275 -52 495
14:00 POL Eksport (min EUR) cze 14600 14753 13351
14:00 POL Import (min EUR) cze 14250 14388 13224
14:00 POL CPI 1/r (%) finalny lip -0.9 -0.8 -0.8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.4 0.6
14:30 USA PPI m/m (%) lip 0.1 0.5
16:00 USA Wsk. kon. U. Michigan (pkt.) wstepny sie 91.5 90.0

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. W tym tygodniu wszystkie publikacje sa skondensowane w pigtek. O 10:00 GUS opublikuje
wstepny szacunek PKB za drugi kwartat. Oczekujemy tylko niewielkiego odbicia po stabszym pierwszym kwar-
tale. Sektor budowlany nie poprawit stagnacyjnego obrazu inwestycji, sytuacje ratuje jednak konsumpcja prywatna.
Reszte odczytow poznamy o godzinie 14:00. Publikowana przez NBP podaz pienigdza M3 nieco spowolni za sprawg
depozytéw korporacyjnych (spadek bedzie nieco zréwnowazony szybszym wzrostem w kategorii depozyty gospo-
darstw domowych). Saldo na rachunku obrotéw biezgcych w czerwcu najpewniej spadfo za sprawg stabego trans-
feru z UE, wcigz jednak pozostanie dodatnie. Finalny odczyt inflacji pozwoli wyjasni¢ przyczyn negatywnego zasko-
czenia w odczycie flash.

Gospodarka globalna. Tydzien rozpoczynamy od publikacji niemieckiej produkciji przemystowej za czerwiec, gdzie
prognozowane jest solidne odbicie po stabym maju. Wtorek bedzie dniem inflacji w Chinach (CPI oraz PPI), a takze
na Wegrzech i w Czechach. Dwie ostatnie publikacje moga poméc w identyfikacji zrodet negatywnego zaskoczenia
w odczycie flash CPI w Polsce jeszcze przed finalnym pigtkowym odczytem. W czwartek jedyng istotna publikacjg
jest cotygodniowy raport o bezrobociu z USA. Najciekawszym dniem tygodnia powinien by¢ piatek. Jeszcze w nocy
naptyng dane o produkcji przemystowej w Chinach za lipiec. O godzinie 8:00 poznamy wstepne dane o PKB za
drugi kwartat (oczekiwane spowolnienie w stosunku do pierwszego kwartatu) oraz finalny odczyt inflacji za lipiec z
Niemiec. Trzy godziny p6zniej dane ze strefy euro (produkcja przemystowa + PKB). Stany Zjednoczone wchodzg
do gry do o 14:30 danymi o sprzedazy detalicznej oraz PPI za lipiec. Dzieh zakonczy wstepny odczyt koniunktury
Uniwersytetu Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Oficjalne aktywa rezerwowe spadty w lipcu 0 932 min euro do 98 242,2 min euro z 99 174,4 min euro w
czerwcu.

m Kowalczyk (KSRM): Zatozenia projektu dot. jednej daniny, taczacej PIT oraz sktadki na ZUS i NFZ, w tym nowe
progi podatkowe, beda znane najwczesniej w pazdzierniku. Nie jest zagrozone wejscie tych przepiséw w zycie od
2018r.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w lipcu wzrosta o 255 tys., podczas gdy w czerwcu wzrosta
0 292 tys., po korekcie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.058 0.022

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.595 0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.741 0.046

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

PMI za lipiec okazat si¢ nizszy od oczekiwan analitykéw, ale
nie wystarczyto to do poruszenia indeksem zaskoczen. W
tym tygodniu zaskoczenia moze przynie$¢ seria piatkowych
danych — wstepny PKB oraz finalna inflacja.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

P . ‘ - T
-0,5 - r
i L t Lepsze dane o konsumpcji oraz z rynku pracy odrobity tylko
1 | cze$¢ spadku z poprzedniego tygodnia. Nastepng okazjg
| | beda odczyty sprzedazy detalicznej, PPl oraz kolejne wskaz-
e niki koniunktury. Nawet bardzo pozytywne odczyty moga
o nie wystarczy¢ do nadrobienia spadku sprzed dwéch tygodni.
2 ‘ 1,
-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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USA: Kolejny dobry raport z amerykan-
skiego rynku pracy

W lipcu w amerykanskiej gospodarce przybyto 255 tys. miejsc
pracy, istotnie powyzej oczekiwan rynku, wskazujacych na
znacznie skromniejsze +180 tys. etatéw (jednoczesnie, zrewi-
dowano w gore poprzednie odczyty, co nieznacznie poprawia
obraz fatalnego dla rynku pracy maja). tacznie oznacza to —
wreszcie — wyraznie lepsze momentum amerykanskiego rynku
pracy (patrz wykres ponizej).

Dynamika zatrudnienia poza rolnictwem
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Struktura sektorowa wzrostow jest mieszankg informacji zupet-
nie standardowych (spadek zatrudnienia w gérnictwie o 7 tys.;
normalizacja sytuacji w telekomunikacji i IT po zakonczeniu
strajkéw w Verizonie) i pozytywnych (wzrost liczby etatow w
budownictwie o 14 tys. po kilku miesigcach spadkéw; solidne
wzrosty w ustugach; kolejny miesigczny plusik w majgcych
wyprzedzajgcy charakter ustugach wspierajacych). Z perspek-
tywy facznych naktadéw pracy w amerykanskiej gospodarce
wieksze znaczenie od wzrostu liczby pracujacych ma wzrost
intensywnosci ich pracy — przecietny tygodniowy czas pracy
wzrost o 0,1 godz., co stanowi ekwiwalent przyrostu liczby
pracujacych o ponad 400 tys.

Réwnie pozytywnie wygladajg wyniki drugiej z ankiet, na pod-
stawie ktérych konstruowany jest miesieczny raport z rynku
pracy w USA. Stopa bezrobocia wprawdzie utrzymata sie w lipcu
na niezmienionym poziomie (przy minimalnie mniejszej liczbie
bezrobotnych), ale jednoczesnie przybyto os6b zatrudnionych i
aktywnych zawodowo (o przeszto 400 tys. osdb). Wskaznik ak-
tywnosci zawodowej kolejny miesiac z rzedu wzrést o 0,1 p.proc.
i powinno byc¢ jasne, ze tutaj trend spadkowy zostat zatrzymany
kilka miesiecy temu. Na przyczyny wzrostu aktywno$ci zawodo-
wej wskazywaliSmy juz wielokrotnie — przyczyna sg przeptywy
ze stanu biernosci z powrotem do aktywnos$ci zawodowej. Pro-
ces ten przej$ciowo przyhamowat w Il kwartale (wraz z ostrym
spowolnieniem w zatrudnianiu), ale juz w lipcu przeptywy z bier-
nosci do zatrudnienia i z biernosci do bezrobocia byly solid-
nie rozpedzone (patrz wykres ponizej). W takich warunkach i
przy silnych efektach demograficznych nie jest zaskoczeniem,
ze wzrost wynagrodzen jest wciaz niski (2,6%, zgodnie z ocze-
kiwaniami).

mBank.pl
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Reakcja na dana byta dos¢ oczywista — umocnit sie dolar (o
ok. 1%), wzrosty rentownosci obligacji (na dtugim koncu o ok.
6 pb) — ale niezbyt zywiotowa i mniejsza niz sugerowataby
to skala pozytywnego zaskoczenia danymi. Co oczywiste,
dobra forma rynku pracy przybliza Fed do podwyzek stép
procentowych w tym roku, jest to jednak warunek konieczny, ale
nie wystarczajacy. Uzaleznienie polityki pienieznej od danych
w najblizszych tygodniach oznacza bowiem (poza samym
rynkiem pracy) m.in. ocene, czy druga potowa roku przyniesie
przyspieszenie wzrostu gospodarczego i czy niedawne wzrosty
sentymentu przedsigbiorstw utrzymajg sie. Z tego wzgledu
rynki do zakladéw o wrze$niowg podwyzke stép procentowych
podchodzg z duzym sceptycyzmem — w efekcie, potencjat do
wzrostéw rentownosci w USA jest wcigz duzy.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nizej po dobrym odczycie NFP (patrz sekcja analiz).
Od dluzszego czasu pisali§my, ze konieczne do dalszego umoc-
nienia USD sa dobre dane. NFP byly tylko preludium do tego
scenariusza i jednoczesnie stanowig tez warunek konieczny
(acz nie wystarczajgcy) dla podwyzki na wrze$niowym posie-
dzeniu. Kolejne publikacje poznamy dopiero pod koniec tygo-
dnia (produkcja z Chin, sprzedaz z USA, PKB w strefie euro).
Z tego powodu inwestorzy moga na razie nie przeciggac trendu
(w dot) na EURUSD przez co dominujacy w tym tygodniu bedzie
jednak trend boczny. Przy braku wyraznych impulséw z USA in-
westorzy raczej reagujg na wysoka nadwyzke w obrotach biezg-
cych strefy euro umacniajgc wspdlng walute. Pigtkowa publika-
cje mozna wiec na razie traktowac jako przyczynek do zmiany
poziomu EURUSD, czy - jak kto woli - przesunigcie obszaru wa-
han w dét.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,5% -
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5%

-1,0% !
2016-07-22  2016-07-27 2016-08-01 2016-08-04
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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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Notowania EURUSD w pigtek konsolidowaty sie poczgtkowo po-
miedzy 1,11, a 1,1150. Czynniki fundamentalne (patrz wigce;j
obok) spowodowaly jednak wybicie z tego obszaru w dét. Po-
konany zostat przy tym pas silnych wspar¢ w okolicy 1,11 (Flbo
38,2% oraz dtugie Srednie na 4h). Aktualnie kurs powrécit jednak
w te okolice. Ostatni ruch w dét odbywa sie w ramach szerokiego
kanatu wzrostowego, ktérego dolna granica znajduje sie dopiero
na poziomie 1,10. Patrzac w szerszej perspektywie, kurs nie po-
konat waznego wsparcia — splotu $rednich na wykresie dzien-
nym, dlatego nie spodziewamy sie kontynuacji ruchu w dét. Z
drugiej strony liczne opory moga powstrzymaé kurs przed doj-
$ciem do gérnej granicy kanatu. Pozostajemy poza rynkiem, wy-
glada na to, ze pigtkowy impuls nie wystarczyt do ostatecznego
wybicia notowan z obszaru konsolidacji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN zdofat utrzyma¢ sie nisko (4,27) pomimo lepszego od-
czytu NFP w pigtek (patrz sekcja analiz), a nawet tuz po pu-
blikacji wyznaczyt nowe minima lokalne. Na razie dobre dane
w USA to tylko warunek konieczny do podwyzek stop w USA
za$ do samego posiedzenia jeszcze sporo danych (w tym tygo-
dniu istotne sg dopiero w pigtek). Takie warunki poki co sprzyjajg
apetytowi na ryzyko. Stopy procentowe na rynkach bazowych
s3 wcigz bardzo niskie, co generowac¢ powinno trwaty popyt na
waluty EM, czego beneficjentem bedzie takze polski ztoty. Nie
zmieniamy zdania, ze polska waluta bedzie obecnie pod presjg
aprecjacyjna.

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

Pozycja: Short po 4,2970 z S/L 4,3060 oraz T/P 4,2650.
Korekta wzrostowa na EURPLN ostatecznie zakonczyla sie,
a kurs powrdcit do spadkéw. Nasza pozycja zarabia juz po-
nad pottorej figury. Momentum spadkowe, ktére poczgtkowo wy-
starczyto do ustanowienia nowego minimum lokalnego, wyraz-
nie wygasto. Na wykresie 4h pojawita si¢ przy tym dywergen-
cja, ktéra moze by¢ impulsem kolejnej korekty wzrostowej. Za-
sieg potencjalnej korekty powinien byé jednak ograniczony przez
przebity ostatnio dtugi trend spadkowy na wykresie dziennym.
Wciaz widzimy sporg szanse na dojscie do 4,26. Pozostawiamy
pozycje short z tymi samymi parametrami.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.66 1.70 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2975
2Y 1.71  1.75 1M 1.44 1.64 USD/PLN 3.8542
3Y 1.69 1.78 3M 1.81 2.26 CHF/PLN 3.9592

4Y 1.76  1.80

5y 186 1.90 FRA BID ASK

6Y 1.95 1.99 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1085
7Y 2.01 2.05 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 112.88
8Y 207 211 3x6 1.66 1.70 EUR/PLN 4.2767
)4 213 217 6x9 1.62 1.66 USD/PLN 3.8548
10y 219 2283 9x12 1.60 1.64 CHF/PLN 3.9344
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 1,9
0,14
1,8
1,9 0,12 4,
0,1 1,6
1,8
0,08 1,57
1,7 006
‘ 13
0,04
1,6 1,2
0,02 11
1,5 : : : : Lo 12X15 | 15X18 | 18X21 | 21X24 |
27 kwi 11 maj 25 maj 8 cze 22cze 6lip 20lip 3 sie sty 18 | kwi 18 9maj  23maj 6 cze 20 cze 4lip 181ip 1sie
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
34 w0 102 45,4 45,26
50 95 45,2
2,5 |
851 45,0
2 A 0
56 44,8 | 44,74
L5 65 -
r1o 44,6 -
1 Lo 55 - 44,43
44,4 - L
- -10 45
0,5 44,2
S0 o '
0 : : ' ! ! ! : : ! -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : : : : ‘ 0
mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 ocTé Nove DEC6

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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



