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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

15.08.2016 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

1:50 JAP PKB kw/kw wstepny (%) 0.2 0.5 0.0
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) sie 2.0 0.6 -4.2
10:30 GBR CPI r/r (%) lip 0.5 0.5
11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) sie 50.3 49.8
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) sie 2.0 -6.8
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lip -0.4 -0.3 -0.2
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lip 1176 1189
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lip 1160 1153
14:30 USA CPI r/r (%) lip 0.9 1.0
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.2 0.6
10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) cze 4.9 4.9
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) lip 4.7 4.6 5.3
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip 3.1 3.1 3.1
20:00 USA Minutes FOMC lip
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lip -0.5 1.7 6.0
14:00 POL PPI r/r (%) lip -0.2 -0.3 -0.7
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 3.0 3.6 4.6
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.08 266
14:30 USA Wskaznik Philly Fed (pkt.) sie 1.3 -2.9
14 00 POL Koniunktura konsumencka GUS sie

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. We wtorek zostang opublikowane dane o inflacji bazowej — na podstawie danych GUS sza-
cujemy, ze w lipcu wyniosta ona -0,4% r/r. W érode przyjdzie czas na dane z rynku pracy - po bardzo dobrym
czerwcu lipiec przyniesie uspokojenie sytuacji - z uwagi na niekorzystny uktad dni roboczych dynamiki wynagro-
dzen w przemysle i budownictwie obnizg tempo wzrostu ptac ogétem, za$ wzrosty zatrudnienia nie wystarcza do
podbicia rocznej dynamiki. Czwartkowe dane z przemystu, budownictwa i handlu bedg pod wptywem wspomnianego
niekorzystnego efektu kalendarzowego (réznica w dniach roboczych spada z +1 do -2 r/r), ktéry obnizy dynamike
aktywnosci w lipcu — w przypadku produkcji przemystowej spodziewamy sie nawet spadku w ujeciu rocznym. Wplyw
programu 500+ jest najprawdopodobniej za maty, by przeciwdziata¢ czynnikom kalendarzowym w sprzedazy deta-
licznej.

Gospodarka globalna. Tydzien uptynie przede wszystkim pod znakiem danych ze Stanéw Zjednoczonych. We
wtorek zobaczymy dane z przemystu (niewielki wzrost produkcji przemystowej) i budownictwa (stabilizacja liczby
pozwolen na budowe i rozpoczetych budéw). Warto tez zwrécié uwage na cotygodniowy raport z rynku pracy i
pierwsze indeksy koniunktury biznesowej za miesiac sierpien. Wreszcie, potencjalnie najwigkszy wptyw na rynek
moze mie¢ publikacja opisu dyskusji na lipcowym posiedzeniu Fed. Dokument ten moze zawierac istotne wskazowki
co do oceny ostatnich, lepszych danych i sktonnosci cztonkéw Fed do podwyzki stop proc. we wrzeéniu. Dane
europejskie tym razem schodzg na dalszy plan - seria publikacji z Wielkiej Brytanii dotyczy okresu przed referendum
w sprawie Brexitu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ancyparowicz: Polityka ,wait and see” nie jest obecnie barierg dla inwestycji i podniesienia tempa wzrostu PKB.
Obnizka stép procentowych NBP nie zmieni nastawienia przedsigbiorcéw i nie zwigkszy zdolnosci kredytowej po-
tencjalnych inwestorow.

m Zyzynski: Popartbym ewentualny wniosek o obnizke stép NBP. Widzi przestrzen do ciecia stép o 50 pb, jednak
wskazuje, ze jest pytanie o skuteczno$¢ takiego ruchu w kontekscie pobudzenia wzrostu gospodarczego.

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w Il kwartale 2016 r. wzrést o 3,1 proc. rdr oraz wzrést o 0,9 proc. kdk.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.109 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.554 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.699 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Bez zmian (brak danych makro). W tym tygodniu jedynie nie-

miecki indeks ZEW mogtby poruszy¢ europejskim indeksem
zaskoczen.
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H Gorsze od oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej zakon-
| czyly i tak krotkg serie wzrostdw amerykanskiego indeksu
| zaskoczen. W najblizszych dniach dane o koniunkturze i

Ik inflacji moga wesprzeé trend wzrostowy na amerykanskim
| indeksie zaskoczen.

Indeks zaskoczen dla USA
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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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Marne przyspieszenie PKB po | kwartale, do
3,1% r/r.

Wedtug wstepnych danych GUS PKB w | kwartale wzrost zaled-
wie 0 3,1% (konsensus 3,3%, nasza prognoza 3,2%). Niemniej
jednak dynamika kwartalna jest na przyzwoitym poziomie +0,9%
kw/kw.
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Co ciekawe, mizerny wzrost polskiego PKB wydarzyt sie w to-
warzystwie pozytywnych niespodzianek ze regionu (Wegry, Sto-
wacja). To raczej potwierdza nasze przypuszczenia sformuto-
wane przy wczesniejszych komentarzach o PMI. Co prawda
eksport byt prawdopodobnie dos¢ staby w Il kwartale, to jednak
gtéwna przyczyna wyhamowania tkwi w niskiej dynamice inwe-
styciji, ktéra mogta utrzymac sie ponizej zera w Il kwartale (patrz
fatalne wyniki produkcji budowlano-montazowej). W tym samym
czasie konsumpcja zapewne przyspieszyta na bazie zacie$nia-
jacego sie rynku pracy i programu 500+.
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——Produkcja budowlano-montazowa r/r

—Inwestycje w budynki i budowle r/r

Niski odczyt PKB stawia pod olbrzymim znakiem zapytania dy-
namike PKB, w ktdrg ,wierzyli” cztonkowie RPP jeszcze na po-
przednim posiedzeniu. Osiagniecie wzrostu rzedu 3,8% rocz-
nie bedzie wymagato, aby gospodarka przyspieszyta do 4,5% w
drugiej potowie roku, co z dzisiejszej perspektywy wydaje nam
sie nieosiggalne. Kolejny rzut danych o wysokiej czestotliwosci
(produkcja, budowlanka za lipiec) powinien tylko to stwierdzenie
potwierdzi¢. W tej sytuacji wydaje nam sie, ze powr6t RPP do
obnizek stop jest w tym roku prawdopodobny — na pierwsze ko-
mentarze z tej strony (Zyzynski) nie nalezato dtugo czekaé. Ry-
nek wycenia obecnie pewng niewielkg szansg na obnizke stép

mBank.pl

w tym roku. Mocniejszy ztoty, niska inflacja oraz dalsze ugrun-
towanie globalnie niskich $ciezek stép procentowych w gospo-
darce globalnej beda w najblizszych tygodniach sprzyja¢ byé
moze nieco bardziej agresywnym zaktadom na RPP. Wreszcie,
niski odczyt PKB nie powinien obecnie w sytuacji poszukiwania
rentownosci na rynkach globalnych generowac presji na ryzyko
kredytowe Polski, zwtaszcza ze nizszym wskaznikom wzrostu
towarzysza niepogarszajace sie wptywy podatkowe, a najbar-
dziej kontrowersyjne elementy polityki gospodarczej rzadu sa
juz szeroko znane...

GUS potwierdza spadek inflacji w lipcu.

Inflacja CPI wyniosta w lipcu -0,9% r/r. Potwierdzit sie odczyt
flash i, niestety, nasze przypuszczenia odnos$nie cen zywnosci
— ich dynamika w ujeciu miesiecznym byta niemal taka sama
jak przed rokiem (-1,0% m/m), co stanowi istotng rozbieznosé
wzgledem odczytéw z regionu. Ceny paliw spadty o 1,2% m/m.
Kategorie bazowe (oprdécz dobr i ustug rekreaciji i kultury, gdzie
znaczaco podrozaty wycieczki zagraniczne) wzrosty stabiej niz
przed rokiem. W konsekwencji, inflacja bazowa spadta do -0,4%
r/r.
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Z uwagi na spadki cen paliw oraz (prawdopodobnie) niskie ceny
zywnosci, kolejny miesigc przyniesie jeszcze gtebszy spadek
inflacji. Do konca roku wskaznik moze wzrosngé¢ nieznacznie
powyzej zera (0,6%), jednak wytacznie dzieki efektom bazo-
wym. Odnosimy wrazenie nieustannego deja vu, w ktérym
realizacja celu inflacyjnego (albo nawet skromniej — dodatnich
zmian cen w ujeciu rocznym) ciggle si¢ oddala. Ani nizszy
wzrost PKB, ani mocniejszy kurs walutowy, ani ciggle deflacyjne
$rodowisko globalne powrotowi inflacji do celu nie pomoga.

Uwazamy, ze ostatnia konstelacja danych sprzyja kontynuaciji
gry na obnizki stop procentowych. Obecnie rynek wycenia juz
niezerowe prawdopodobienstwo obnizki w tym roku, a sama
mozliwo$¢é obnizki jest ciggle naszym scenariuszem bazowym.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD utrzymuje sie na podwyzszonych poziomach. Sprzyja
temu brak presji na umocnienie dolara oraz ogélnie dobre na-
stroje na rynkach. Dopiero przebicie 1,1233 od dotu moze nadaé
rynkowi wiekszg dynamike (miniecie 1,1432 bedzie juz ozna-
cza¢ zmiane réwnowagi na rynku). Dzi§ dane z rynku doméw
USA oraz produkcja przemystowa. Poznamy takze indeks ZEW,
cho¢ wptyw tego indeksu na rynek jest znikomy. Kluczowa pu-
blikacja tego tygodnia beda ,Minutes” z posiedzenia FOMC
(Sroda). Zmiana komunikacyjna w ostatnim komunikacie zyska
dzigki nim dodatkowa narracje. Przypomnijmy, ze rynek wycenia
znikome szanse na bliskie podwyzki stop za$ samo posiedze-
nie FOMC zostato odebrane gotebio. Zwykle zapis z dyskus;ji
jest w takim przypadku katalizatorem zmian w przeciwng strone,
zwiaszcza ze od czasu posiedzenia nie byto istotnych wypowie-
dzi gtosujacych cztonkéw FOMC.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

Muastiive WL | oo L

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie SL 1,1184 na pozycji short (20 pip-
sOw straty). Brak nowej pozycji.

Zakonczyt sie kolejny tydzien z korpusem tygodniowej Swiecy
zblokowanym miedzy MA55, a MA30, ale to nie wykres tygo-
dniowy w ostatnim czasie dostarczat sygnatéw. Na krotszych in-
terwatach EURUSD po raz kolejny mierzy sig¢ z liniami trendu
spadkowego — jedna z nich (ta na 4H, bardziej stroma) zostata
juz ztamana, do drugiej brakuje kilkunastu pipséw. Tam tez znaj-
duje sie seria lokalnych maksiméw z ostatniego miesiaca, po
przetamaniu ktérych dopiero otworzy sie przestrzefh nawet do
1,14. Z tego wzgledu i z uwagi na brak oznak odwrécenia trendu
(stad short nie jest juz tak atrakcyjnym pomystem) nie jeste$my
jeszcze sktonni do zajmowania pozycji w ktéragkolwiek ze stron.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wyjatkowo stabilny, tak samo zresztg jak pozostate wa-
luty z uniwersum EM. Spokojna sytuacja na rynkach finanso-
wych sprzyja utrzymywaniu pozycji carry. Mozna zaryzykowaé
stwierdzenie, ze gdyby nie niewielkie uchylenie furtki do obni-
zek stép procentowych przez Zyzynskiego (tylko niewielkie, a
rynek wpakowat w krzywg 2/3 obnizki stép), EURPLN prawdo-
podobnie znajdowatby sieg istotnie nizej. Czekamy na kolejne pu-
blikacje ze sfery realnej, zwtaszcza na produkcje przemystows.
Ujemny odczyt (a wigc zgodny z naszymi oczekiwaniami) w po-
taczeniu z by¢ moze nieco bardziej adekwatna do rzeczywisto-
$ci wyceng podwyzek FOMC przez inwestoréw (publikacja pro-
dukcji bedzie po ,Minutes” FOMC) moga poskutkowac wreszcie
pewnym ostabieniem ztotego. Srednioterminowo jednak, bez re-
akcji RPP, ztoty pozostanie mocny.

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

Pozycja: Otwieramy long po 4,2677 z S/L na 4,2520.
Kontynuacja konsolidacji EURPLN wokét poziomu 4,26 — na wy-
kresie dziennym ma to posta¢ formacji spodka (co nie musi
oznacza¢ odwrécenia trendu spadkowego — przyktadem kon-
cowka lipca b.r.). Na 4H notowania, dotkngwszy po raz kolejny
MAS55 (jak dotad skuteczny opo6r), pozostajg zblokowane w mi-
kroskopijnym zakresie wahan. Okres letargu musi sie skonczy¢
i obstawiamy, ze stanie sie to w najblizszym czasie. Jednocze-
$nie, stosunek risk / reward jednoznacznie faworyzuje pozycje
long i w takim tez kierunku bedziemy grac.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.57 1.61 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2626
2Y 1.59 1.63 1M 1.55 1.95 USD/PLN 3.8219
3Y 1.61 1.65 3M 1.83 2.03 CHF/PLN 3.9205

4Y 1.69 1.73

5Y  1.80 1.84 FRA BID ASK

6Y 1.89 1.93 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.1180

7Y 1.89 1.93 1x4 1.65 1.69 EUR/JPY 113.24

8Y 1.95 1.99 3x6 1.55 1.59 EUR/PLN 4.2650

)4 2.01 2.05 6x9 1.50 1.54 USD/PLN 3.8170

10Y 2.07 211 9x12 151 1.55 CHF/PLN 3.9204

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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 pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



