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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

10.07.2017 PONIEDZIALEK

3:30 CHN CPI t/r (%) cze 1.6 1.5 1.5
3:30 CHN PP r/r (%) cze 515) 55 55
9:00 POL Raport o inflacji NBP lip

9 00 HUN CPl t/r (%) cze 2.0 241

14:00 POL CPl rt/r final (%) 1.5 1.5 1.5

9 00 CZE CPI t/r (%) cze

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) maj 4.6

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.5

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 0.9 0.8 0.8

20:00 USA Bezowa ksiega lip

13.07.2017 CZWARTEK

14:30 USA PPI r/r (%) cze

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 01.07

14 OO POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) maj -163 -247 -275
14:00 POL Eksport (min EUR) maj 15800 16083 15176
14:00 POL Import (min EUR) maj 16200 16182 15090
14:30 USA CPlt/r (%) cze 1.9
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.1 -0.3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.3 0.0
16:00 USA Koniunktura kons. UMich (pkt.) lip 95.1

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie od publikacji najnowszego ,Raportu o inflacji” NBP wraz z prezentacja
lipcowej projekciji inflacyjnej. We wtorek zostang opublikowane finalnych danych o inflacji za czerwiec. Spodziewamy
sie potwierdzenia odczytu flash na poziomie 1,5% r/r. Niespodzianka w poréwnaniu do prognoz (1,8%) wynika na-
szym zdaniem z niskiej realizacji cen zywnosci, przy jednoczesnym wzroscie inflacji bazowej do 0,9% (oficjalne
dane zostang opublikowane w $rode). Na koniec tygodnia NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym - tu, przy kon-
tynuacji powolnego wzrostu deficytu handlowego mozna spodziewac¢ sie niewielkiego deficytu na rachunku obrotéw
biezacych.

Gospodarka globalna: Rozpoczynajacy sie tydzien nalezy do spokojniejszych. W Europie kalendarz publikacji
wypetniajg tylko dane o inflacji w regionie (wtorek - Wegry, sroda - Czechy) oraz szacunek produkcji przemystowej
w strefie euro. W Stanach Zjednoczonych dopiero druga potowa tygodnia przyniesie dane istotne z punktu widzenia
rynkéw. Inwestorzy i obserwatorzy tamtejszej gospodarki beda ze szczegdlng uwaga przygladaé sie danym o inflacji
(czwartek - PPI, piatek - CPI), poszukujac oznak powrotu inflacji CPI do trendu wzrostowego po dwo6ch miesigcach
stagnaciji. Z kolei odczyt sprzedazy detalicznej za czerwiec powinien przynies¢ jedynie nieznaczny wzrost sprzedazy
w ujeciu miesiecznym — jest to zwigzane z spadkiem cen paliw i stabilizacjg sprzedazy samochodéw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Oficjalne aktywa rezerwowe spadty w czerwcu do 97 969,5 min euro z 98 195,2 min euro w maju.

= MRPIiPS: Na program Rodzina 500 plus do korfica maja wydano z budzetu ok. 27,2 mid zt.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w czerwcu wzrosta o 222 tys. wobec 152 tys. przed mie-
sigcem, po korekcie ze 138 tys. Stopa bezrobocia wyniosta 4,4 proc. wobec 4,3 proc. w maju.

Decyzja RPP (06.09.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.569 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.387 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.416 -0.029

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
https://twitter.com/mbank_research
mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:karol.klimas@mbank.pl
http://www.mbank.pl

Y W = mBank.pl

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

-0,6 T -
-0,7
0,8 Bez zmian: zaskoczenie in plus indeksem PMI w ustugach
0o zrbwnowazone zostato rozczarowaniem w danych PPI dla
' " I strefy euro. W rozpoczynajgcym sie tygodniu jedyng okazjg
1M v K U] . do poruszenia indeksem bedzie publikacja danych o produk-
1 ﬂ ] JM cji przemystowej w strefie euro.
-1,1 L !
O e
12 .
' Y
-1,3

USA
Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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: W dalszym ciggu nie wida¢ wzrostu
ptac.

W czerwcu w amerykanskim sektorze pozarolniczym przybyto
222 tys. zatrudnionych (wobec oczekiwan na poziomie ok. 180
tys. nowych miejsc pracy), a rewizje poprzednich dwoch mie-
siecy dotozyly dodatkowo ok. 50 tys. etatow. Na przyspiesze-
nie w zatrudnieniu ztozyto sie przede wszystkim odbicie zatrud-
nienia w sektorze rzgdowym i pierwszy od czterech miesigcy
wzrost liczby zatrudnionych w handlu detalicznym. Pozostate
sektory wpisaly sie w swoje dotychczasowe trendy.
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Zmiany na rynku pracy w ostatnim miesigcu — widziane przede
wszystkim przez pryzmat ankiety gospodarstw domowych —
maja wspodlny mianownik: powrét ukrytych zasobdéw pracy. W
czerwcu wzrosta bowiem stopa bezrobocia (z 4,3 do 4,4%), wie-
dziona wyzszg aktywnoscig ekonomiczng (z 62,7 do 62,8%).
Wozrosty tej ostatniej rozktadajg sie w 2/3 na zatrudnienie, w
1/3 na bezrobocie. Dodatkowa poszlaka na korzy$¢ tej hipotezy
jest intensyfikacja przeptywow z biernosci do aktywnosci ekono-
micznej (gtébwnie do zatrudnienia). Wisienka na torcie byto roz-
czarowanie danymi o wynagrodzeniach —w ostatnich 18-24 mie-
sigcach nie zanotowano zadnego przyspieszenia ptac, a ostat-
nie pétrocze to wrecz w tej metryce regres. Warto dodaé, ze
wyhamowanie w ptacach nie jest zwigzane z czynnikami demo-
graficznymi czy kompozycyjnymi, bo analogiczng stagnacje dy-
namiki rocznej wynagrodzen notuje sie takze w miarach oczysz-
czonych z tych efektéw (1j. liczonych jako dynamika wynagro-
dzen tych samych os6b obserwowanych w réznych punktach
czasu), liczonych przez FRB Atlanta.
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Dynamika ptac nominalnych
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——Sektor prywatny z wytaczeniem stanowisk nadzorczych

—Sektor prywatny ogdtem

Reakcja rynkéw na dane, jako wspierajgce status quo, byta sto-
sunkowo niewielka (nieznaczne umocnienie dolara, spadki ren-
townosci o 2-3 pb wzdtuz catej krzywej). Nic dziwnego — naj-
bardziej pozytywne tym razem dane NFP same w sobie nie
majg obecnie praktycznie zadnego znaczenia. Epizody wzrostu
stopy bezrobocia i aktywno$ci zawodowej z uwagi na powroty
zniecheconych na rynek pracy tylko podtrzymuja biezace wy-
ceny $ciezek stop procentowych i premii terminowych na niskich
poziomach. Z punktu widzenia Fed czerwcowy raport to po-
twierdzenie obranego dotychczas kursu: dynamike ptac mozna
uznac za spéjng z zachowaniem produktywnosci w ostatnich la-
tach (dla wielu uczestnikéw rynku, myslacych w kategoriach po-
wrotu do $redniej ewidentnie jest to wcigz zaskoczenie), pod-
czas gdy wzrost zatrudnienia powyzej poziomu réwnowago-
wego (50-100 tys.) uzasadnia przewidywania dalszego zacie-
$nienia w perspektywie kwartatow.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ostatecznie nie zareagowat na dane o NFP, gdyz
wspierajg one biezgce status quo, czyli brak przetozenia silnego
zacie$nienia na rynku pracy na ptace, wiec reakcja byta ade-
kwatna. W takich warunkach tylko nagte przyspieszenie inflacji
(w tym bazowej) zepchnetoby rynek w kierunku bardziej agre-
sywnej Sciezki podwyzek stop w USA. Tymczasem w strefie euro
takiego problemu nie ma: dryf wycen jest tam spowodowany
oczekiwaniami na ciasniejszg polityke pienigzng. Taka réwno-
waga bedzie wspiera¢ EURUSD. W tym tygodniu poznamy wiele
opinii cztonkéw FOMC, pétroczny raport z dziatalnoéci Fed wy-
gtoszony przez Yellen w kongresie, a takze dane o produkgciji,
sprzedazy i inflacji w USA (dopiero w piatek). Tydzien moze by¢
wigc zdominowany przez graczy technicznych, a trend na EU-
RUSD jest wzrostowy. Widzimy jeden czynnik ryzyka: rentowno-
$ci rosng juz wiele dni, a przy braku silnego dopalania ze strony
danych utrzymanie wyprzedazy papieréw (na krzywych docho-
dowosci o dodatniej stromiznie) kosztuje. Polityka pieniezna za-
ciesnita sie bardziej w strefie euro niz w USA stad tez ryzyko
korekty na EURUSD jest asymetryczne (w dot).

Dekompozycja zmian EUR/USD
2,0% -
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5%

-1,0% -

2017-06-23 2017-06-28 2017-07-03 2017-07-06

mm7miana koszyka® EUR mm7miana koszyka® USD
—Zmiana netto ---«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wryliczane s3 jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,1407 matg pozycje short z S/L 1,1455.
Preferencja: Trend wzrostowy.

Préba ataku na ostatnie maksimum lokalne (1,1445) okazata sie
nieudana. Ruch korekcyjny byt niewielki, nie powstata przy tym
dywergencja. Na wykresie dziennym powstaje jednak formacja
podwojnego szczytu, ktéra moze przetamaé trend wzrostowy.
Przestrzen do spadku wewnatrz kanatu wzrostowego na wykre-
sie tygodniowym jest spora. Wspomniane maksima lokalne po-
moga przy ustalaniu pozycji S/L. Zagramy kontrariansko short
na razie bez zlecenia T/P, liczymy na szybkie przebicie $rednich
na wykresie 4h (MA30 i MA55).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN trzyma sie przedziatu 4,22-25. Wizyty w gornej cze-
§ci przedziatu sg tak samo krétkie jak w dolnej; to tylko potwier-
dza fakt jego istnienia. Krajowe dane nie beda miaty dla PLN
znaczenia. Dla porzgdku warto jednak nadmieni¢, ze dzi$ publi-
kowana bedzie projekcja inflacyjna, a we wtorek i $rode zoba-
czymy dane o inflacji. Jesli korekta na EURUSD sie zrealizuje,
EURPLN podazy w dét. Przy kontynuacji trendu wzrostowego
na EURUSD ztoty réwniez powinien zachowywa¢ sie lepiej niz
uniwersum EM; a tak przynajmniej mozna domniemywaé bio-
rac pod uwage duze zrownowazenie gospodarki i ekstrapolacje
ostatnich trendéw.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
10

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

mPLN mHUF mTRY
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EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie T/P po 4,2280 na pofowie pozyciji
short po 4,25 (220 tickéw zysku). Druga potowa pozycji pozo-
staje z S/L 4,2630 oraz T/P 4,2180.

Preferencja: Range 4,20-4,26.

W piatek kurs konsolidowat sie pomigdzy srednimi MA30 i MA55
na wykresie 4h. Zmienno$¢ intraday byta jednak na poczatku
dnia wysoka, dlatego udato sie zamkna¢ potowe pozycji short
z zyskiem ponad dwie figury. Wcigz dominujaca formacja jest
range, lecz o dolnej granicy w okolicy 4,23. Ten poziom jest wy-
znaczony przez dawne minimum lokalne na wykresie dziennym,
ktére od kliku dni dziata jako skuteczne wsparcie. Na razie nie
widzimy impulséw, ktére mogtyby przetamaé ten poziom. Z dru-
giej strony nie ma sygnatéw wytamania z range, dlatego pozo-
stawiamy reszte pozycji z nizszym niz ostatnio T/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.30 1.70 EUR/PLN 4.2337
2Y 1.94 1.98 1M 1.48 1.68 USD/PLN 3.7068
3Y 2.08 2.12 3M 1.54 2.04 CHF/PLN 3.8525

4Y 225 229

5Y 241 245 FRA BID ASK

6Y 253 257 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1390
7Y 2.63 2.67 1x4 1.71 1.75 EUR/JPY 129.84
8Y 2.71 2.75 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2379
QY 279 2.83 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.7140
10Y 287 2091 9x12 1.80 1.84 CHF/PLN 3.8554
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



