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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 CPlt/r (%) lip 0.5 0.5 0.6
11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) sie 50.3 49.8 57.6
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) sie 2.0 -6.8 0.5
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lip -0.4 -0.3 -0.2 -0.4
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lip 1176 1186 (r) 1211
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lip 1160 1153 1152
14:30 USA CPI r/r (%) lip 0.9 1.0 0.8
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.2 0.4 (r) 0.70
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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostang opublikowane dane z rynku pracy - po bardzo dobrym czerwcu lipiec przyniesie
uspokojenie sytuacji - z uwagi na niekorzystny uktad dni roboczych dynamiki wynagrodzen w przemysle i budow-
nictwie obnizg tempo wzrostu ptac ogétem, zas niewielki miesieczny wzrost zatrudnienia nie wystarczy do podbicia
rocznej dynamiki.

Gospodarka globalna. Wreszcie, potencjalnie najwigkszy wptyw na rynek moze mie¢ publikacja opisu dyskusji na
lipcowym posiedzeniu Fed. Dokument ten moze zawierac istotne wskazéwki co do oceny ostatnich, lepszych danych
i skfonnosci cztonkéw Fed do podwyzki stép proc. we wrzesniu. W Europie kalendarz publikacji makro jest raczej
skapy i obejmuje tylko dane z brytyjskiego rynku pracy. Dotycza one czerwca (za wyjatkiem informacji o wnioskach
o zasitki), zatem efekty Brexitu moga w nich by¢ widoczne tylko w zakresie negatywnego wptywu niepewnosci przed
referendum na tworzenie nowych miejsc pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii w relacji rok do roku obnizyta sie w lipcu do -0,4 proc.
z -0,2 proc. w czerwcu. W lipcu w ujeciu rdr obnizyly sie dwie z czterech publikowanych przez NBP miar inflacji
bazowej, a pozostate dwie miary pozostaty na poziomie z poprzedniego miesigca.

m MF: Ministerstwo zaoferuje w czwartek na przetargu obligacje OK1018, PS0721 oraz DS0726 tacznie za 5-8 mid
zt - podat we wtorek resort w komunikacie.

m USA: Ceny konsumpcyjne w lipcu pozostaty bez zmian w ujeciu mdm - podat Departament Pracy w komunikacie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.079 -0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.568 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.648 0.092

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Lepszy odczyt produkcji, nizsza od
oczekiwan inflacja.

Woeczorajsze publikacje byly mieszane. Inflacja CPl wyniosta
0,8% r/r, za$ bazowa +2,2% r/r — obie byty przy tym nizsze od

poprzednich, czerwcowych odczytéw, oraz nizsze od konsen-
susu rynkowego.
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Produkcja przemystowa wyniosta w lipcu +0,7% i, mimo rewizji
poprzedniego odczytu w doét (0,4% zamiast 0,6%), byta nieco

lepsza od konsensusu rynkowego. 0,5% tempo wzrostu w prze-
tworstwie przemystowym jest rowniez pozytywng informacja.
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——Przetwoérstwo przemystowe r/r =——Gdérnictwo r/r

Przy wyzszych cenach paliw inflacja moze jeszcze podskoczy¢
przed najblizszym posiedzeniem FOMC. Nie wyglada jednak,
aby momentum inflacji wygenerowane dzigki obnizeniu stopy
bezrobocia byto wyjgtkowo silne — na wykresie specjalnie prze-
sunegliSmy inflacje na osobng o$ tak, aby wystromienie Sredniej
inflacji byto w ogdle widoczne (patrz wykres); niemniej jednak
inflacja bazowa bardzo powoli, ale przyspiesza. Jak juz wielo-
krotnie pisaliSmy, obnizona w ostatnich latach aktywnos$¢ zawo-
dowa sprzyja obecnie powrotom na rynek pracy, co nie pozwala
na bardziej znaczace przyspieszenie ptac. Przy produkcji prze-
mystowej bliskiej zeru w ujeciu rocznym (tak wtasnie — komentu-
jac od odczytu do odczytu mozna zapomnieé, ze przetwdrstwo
przemystowe jest ptaskie jak nalesnik od ponad roku), na ra-
zie trudno uwierzy¢, ze zaciesnienie rynku pracy nagle nabierze
duzo wyzszego tempa i doprowadzi (szybko) do presji inflacyjnej
w gospodarce. Niemniej jednak Fed caly czas moze sie w takiej
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sytuacji znajdowa¢ na $ciezce normalizacji polityki pienieznej.
Rynek tego pogladu nie podziela, a prawdopodobienstwo pod-
wyzki stop procentowych w tym roku oscyluje na granicy rzutu
moneta.
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—Stopa bezrobocia minus NAIRU (~5%)
—Inflacja bazowa m/m SA 6mma (prawa o0s$)

Petniejszy obraz dyskusji w tonie FOMC uzyskamy z dzisiej-
szych ,Minutes”, jednak to prawdopodobnie dopiero wystgpienie
Yellen w Jackson Hole (26 sierpnia) wyznaczy losy wrze$niowej
decyzji o stopach procentowych.
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EURUSD fundamentalnie

Eksplozja zmiennosci na EURUSD sprawita, ze kurs dotart do
poziomu 1,1320 (co oznacza wzrost o ponad 1% z poziomu
otwarcia). Wieksza czesc¢ ruchu, jak warto podkresli¢, wydarzyta
sie bez publikacji makro, bez zachet ze strony bankéw central-
nych i bez istotnych przesunie¢ w oczekiwaniach dotyczacych
stop procentowych. Wydaje sig, ze ruch ten miat podtoze tech-
niczne i byt zwigzany z koszykowg wyprzedazg dolara nape-
dzang przez silne spadki USDJPY (w ciagu dnia ponizej 100).
Gorsze od oczekiwan dane o inflacji w USA byty juz tylko wi-
sienka na torcie i odpowiadaty za ostatnie 20 pips6w wczoraj-
szego ruchu. Katalizatorem spadkéw kursu w drugiej potowie
dnia byly jastrzebie wypowiedzi Dudleya z FOMC, wskazujace
na mozliwo$¢ podwyzki stop proc. na wrzesniowym posiedze-
niu. By¢ moze sg one réwniez zapowiedzig ostrzejszego wy-
dZzwieku publikowanych dzi§ Minutes. W takim wypadku wzrosty
EURUSD w ostatnich dniach byty jedng wielkg okazjg do kupo-
wania dolara, a nasz scenariusz spadkéw EURUSD z powodu
bardziej wzrostu oczekiwan na zacie$nienie monetarne w USA
ma szanse sie zrealizowaé.

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

=—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy short EURUSD po 1,1262, S/L na 1,1350.
Rozpisany na kilka dni scenariusz (ztamanie linii trendu spad-
kowego, przebicie 1,13) zrealizowat si¢ w kilka godzin. Wystrzat
EURUSD pod wieloma wzgledami rozjasnit sytuacje techniczna:
na wykresach dziennym i 4H sg juz dywergencije, kilka $wiec za-
mkneto sie nad Bollingerem, wytamanie z kanatu wzrostowego
na 4H nalezy okresli¢ jako fatszywe. Kto byt czujny, sprzedat
EURUSD wczoraj. My decydujemy sie na zagranie short teraz:
wchodzimy po 1,1262, S/L ustawiamy na 1,1350, nie ma sztyw-

nego T/P.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
Ztoty wczoraj nieznacznie ostabit sie w godzinach popotudnio- Pozycja: Long po 4,2677 z S/L na 4,2520.
wych i byto to zwigzane prawdopodobnie z pewnym umocnie- Spodek na EURPLN wyglada coraz bardziej obiecujaco — wczo-
niem dolara (lepsze dane w USA, nieco wyzsze stopy). Brak raj EURPLN w dalszym ciggu oscylowat wokoét 4,2650 (zakres
szybkiego powrotu w d6t w godzinach nocnych i rankiem odréz- to mniej wiecej figura w jedng i druga strone). Wida¢ jednak wy-
nia ten epizod ostabienia od poprzednich przypadkéw z ostat- raznie dryf w gére i brak momentum spadkowego. Na 4H ob-
nich dni. Dzi$ kluczowe nie beda dane krajowe, lecz ,Minutes” z serwowana jest juz potrojna dywergencja. Nasza pozycja jest
posiedzenia FOMC. Wszelkie wskazéwki odnosnie checi szyb- nieznacznie w pienigdzu i w obecnej sytuacji technicznej nie wi-
szego zacies$nienia poskutkujg ostabieniem ztotego (pisaliSmy dzimy powodu do zmiany jej parametréw - cierpliwie czekamy
nie raz, ze przy lepszym wzro$cie w EM podwyzki stép w USA na kolejne biate $wiece.

nie beda takie straszne, ale pierwsza reakcja moze by¢ nega-
tywna). W $rednim terminie nadal uwazamy, ze nawet przy per-

spektywie wyzszych stép w USA katalizatorem dla stabszego Wsparcie Opor

ztotego bedzie dopiero obnizka stép w Polsce, co na razie pozo- 4,2296 4,3792
staje poza orbitg scenariuszy bazowych dla RPP (my natomiast 4,1857 4,3378
caly czas wierzymy w mozliwo$¢é obnizki stép w tym roku). 4.0963 4.2929

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w %.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.60 1.64 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2700
2Y 1.61 1.65 1M 1.64 1.84 USD/PLN 3.7929
3Y 1.59 1.62 3M 1.79 1.99 CHF/PLN 3.9295

4Y 1.67 1.70

5Y 177 1.80 FRA BID ASK

6Y 1.86 1.89 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.1276

7Y 1.92 1.96 1x4 1.66 1.69 EUR/JPY 113.12

8Y 1.98 2.02 3x6 1.58 1.61 EUR/PLN 4.2690

)4 2.04 2.08 6x9 1.53 1.56 USD/PLN 3.7868

10Y  2.11 2.15 9x12 151 1.54 CHF/PLN 3.9346

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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
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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.
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