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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
4 00 CHN PKB r/r (%) 6.8 6.9 6.9
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) cze 6.5 6.5 7.6
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 10.6 10.7 11.0
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) Iip 15.0 19.8

POL Wykonanie budzetu (min PLN) -161 (1)

18.07.2017 WTOREK

10:30 GBR CPI r/r (%) cze 2.8
11:00 EUR CPl t/r (%) finalny cze 1.4 (r)
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) lip 18.6
11:00 GER Indeks ZEW — biezaca sytuacja (pkt.) lip 88.0
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie t/r (%) cze 5.2 5.0 5.4
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 4.4 4.3 4.5
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 18.07 0.90 0.90
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) cze 4.4 3.9 9.1
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 6.5 6.8 8.4
14:00 POL PPI r/r (%) cze 1.9 22 25
14:30 USA Rozpoczete b. doméw (tys.) 1160 1092
13 45 EUR Decyzja ECB (mld EUR) 20.07
13:45 EUR Decyzja ECB (%) 20.07 0.000
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.07 247
14:30 USA Indeks Phily Fed (pkt.) lip 20.0 27.6
16:00 EUR Koniunktura kons. KE (pkt.) lip -1.3
14 00 POL Podaz piemigdza M3 r/r (%) cze

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W poniedziatek powinny zosta¢ opublikowane dane na temat wykonania budzetu za czer-
wiec. Nieoficjalne informacje wskazuja, ze miesiac ten zakonczyt sie z nadwyzka 2-5 mid PLN, gtéwnie za sprawa
wptaty zysku NBP. Wtorek bedzie dniem danych z rynku pracy. Oczekujemy, ze przecietne wynagrodzenie wzrosto
W Czerwcu w ujeciu rocznym o 5,2% (zgodnie z ostatnim trendem), a roczna dynamika zatrudnienia wprawdzie
spadnie do 4,4%, jednak wynika to gtéwnie z efektu bazy — w miesiecznym ujeciu wcigz liczymy na solidny wzrost.
W $rode poznamy dane z przemystu i handlu. Wedtug naszych prognoz produkcja przemystowa w ujeciu rocz-
nym spowolnita w czerwcu do 4,4% r/r za sprawg efektow kalendarzowych oraz unormowania produkcji energii.
Efekty kalendarzowe takze wptyng na spowolnienie dynamiki sprzedazy detalicznej (z 8,4% do 6,5% rdr), wptyw na
te kategorie moze mie¢ takze baza zwigzana z efektem ,500+". Odbicie powinnismy ujrze¢ w dynamice produkcji
budowlano-montazowej, gtéwnie za sprawa normalizacji pogody. Za dalszy spadek wskaznika PPI (1,9% r/r po 2,5%
zanotowanych w maju) odpowiadajg gtéwnie cena ropy oraz baza statystyczna. Na koniec tygodnia opublikowane
zostang informacje o podazy pienigdza M3, gdzie powinniémy zaobserwowa¢ dalsze spowolnienie w pienigdzu
gotéwkowym.

Gospodarka globalna: Poniedziatek to dane z Chin: juz wiemy, ze lepsze. Wtorek przyniesie wytacznie dane z eu-
ropejskiej gospodarki. Na pierwszy ogien pdjda inflacje w Wielkiej Brytanii oraz strefie euro (finalne dane). Nastepnie
ujrzymy jedne z pierwszych wskaznikéw koniunktury za lipiec — niemieckie indeksy ZEW. Po potudniu decyzjg na
temat stop procentowych podejmie Bank Wegier. Sroda bedzie dniem stosunkowo spokojnym, warto wspomnieé
jedynie o danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci (rozpoczete budowy doméw). Najwazniejszym wydarze-
niem tygodnia bedzie czwartkowa decyzja EBC. Silna reakcja po jedynie wspomnianym ograniczeniu zakupow oraz
aprecjacja EUR (w ujeciu realnym o0 5% w ciggu ostatnich 3 miesiecy) sugeruje, ze konferencja przebiegnie w mniej
jastrzebim tonie, natomiast z obranego kursu EBC si¢ nie wycofa. Za Oceanem, poza standardowymi danymi o no-
wych bezrobotnych, poznamy kolejny regionalny wskaznik koniunktury, tym razem z okolic Filadelfii. Piatek bedzie
dniem bez waznych publikacji z gospodarki $wiatowe;.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m S&P: Ostatnie zmiany legislacyjne potwierdzajg ostabienie otoczenia instytucjonalnego w Polsce, co miato wptyw
na obnizke ratingu przez S&P w styczniu 2016 .

m CHN: Produkt Krajowy Brutto Chin wzrést w Il kw. 2017 r. 0 6,9 proc. rdr — poinformowato w komunikacie biuro
statystyczne w Pekinie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.590 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.328 -0.006

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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0,8 11| iy Bez zmian (finalny odczyt inflacji okazat sie by¢ zgodny z
I danymi flash). Publikacje w tym tygodniu (ptace, sprzedaz
0.6 1 ' r.‘_a r detaliczna, produkcja przemystowa, PPI) to cata seria okazji

do poruszenia polskim indeksem zaskoczen.

0 ] e
_0,27 |
CEL e eE8esnnEnERB
EREEEE R R R
STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro
-0,6 ;
-0,7
-0,8
-0,9 | ’L. Bez zmian (brak publikacji). Poza indeksem ZEW, nowy
! l ,H tydzien nie przynosi zadnych okazji do zaskoczen.
-1 M 1 L.
J\l Jh
m ‘Ll | |
12 \J v
-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: Konsumenci i inflacja wcigz rozczaro-
wuja

Pigtkowa seria publikacji w Stanach Zjednoczonych przyniosta
praktycznie same rozczarowania: spadek sprzedazy deta-
licznej, dalsze spowolnienie inflacji i pogorszenie koniunktury
konsumenckiej. Dane o produkcji przemystowej nie zaskoczyty
(ani pozytywnie, ani negatywnie) i nie zmienity biezacego
obrazu sektora przemystowego — dlatego na tych ostatnich nie
bedziemy sie skupiac.

Inflacja CPI w czerwcu wyniosta 1,6% (oczekiwano 1,7%) wo-
bec 1,9% zanotowanych w maju — spadek inflacji wynika gtéwnie
z nizszych cen no$nikéw energii, ale negatywne niespodzianki
zanotowano rowniez w kategoriach bazowych (inflacja bazowa:
+0,1% m/m wobec oczekiwanych 0,2%). Wewnatrz inflacji ba-
zowej mozna zwréci¢ uwage na wolniejsze wzrosty cen ustug
wynajmu (ale spéjne ze stabilnym wzrostem cen nieruchomo-
§ci w poprzednich kwartatach) i kompletny kolaps dynamiki cen
ustug medycznych. W konsekwencji, inflacja bazowa znalazta
sie blisko miniméw z obecnego cyklu, a inflacja bazowa z wy-
taczeniem kategorii mieszkanie — na jednym z najnizszych w
historii poziomoéw (por. wykres ponizej). Przetasowania w kate-
goriach bazowych sprawiajg réwniez, ze odwrdcit sie trend na
do tej pory stabilnych miarach fundamentalnej presji cenowe;j
(takich jak inflacja medianowa czy inflacja cen sztywnych).
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—Inflacja bazowa z wyt. kategorii mieszkanie

—Inflacja bazowa

Sprzedaz detaliczna spadta w ujeciu miesiecznym o 0,2%
(wobec oczekiwan wzrostu o 0,1%). Stabo$¢ catego agregatu
to oczywiscie efekt cenowy (paliwa) i konsekwencja stagnaciji
sprzedazy samochodéw, ale te czynniki sa stosunkowo najpre-
cyzyjniej prognozowane. Problematyczne okazato si¢ zachowa-
nie ,bazowej” sprzedazy detalicznej — sprzedaz po wytgczeniu
paliw i samochodéw spadta o 0,1% m/m, a wytgczenie dodat-
kowo materiatéw budowlanych nie zmienia dynamiki miesiecz-
nej. W efekcie, momentum sprzedazy jest juz praktycznie ze-
rowe i, gdyby nie ustugi, trudno bytoby liczy¢ na wzrost kon-
sumpgiji prywatnej w |l kwartale (obecna prognoza FRB Atlanta
to i tak solidne +2,9% SAAR). W danych o konsumpcji pr6zno
szukac efektéw wystrzatu koniunktury po wyborach prezydenc-
kich w 2016 r. i wynika to z szeregu niezaleznych od siebie czyn-
nikdbw. Po pierwsze, poprawa sentymentu nastgpita w grupach
wieku i wyksztatcenia o stosunkowo niskiej ptynnosci i niewiel-
kiej sile nabywczej (innymi stowy, koniunktura konsumencka jest
indeksem o statych wagach, konsumpcja jest wazona sitg na-
bywczg jednostek). Po drugie, w przeciwnym kierunku oddzia-
tuje wzrost inflacji i spowolnienie w realnych dochodach do dys-
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pozyciji. Po trzecie, w przesztosci wybory prezydenckie nigdy nie
przyniosty istotnego statystycznie wzrostu konsumpciji (obecny
epizod wyrdznia sie najwigksza w historii poprawg sentymentu).

Momentum nominalnej sprzedazy detalicznej
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——Sprzedaz detaliczna ogdétem

—"Bazowa" sprzedaz detaliczna

Stabsze dane o inflacji wpisujg sie niemal idealnie w zaprezen-
towang ostatnio w trakcie wystapienia J.Yellen w Kongresie re-
toryke dotyczaca zwiekszonej niepewnosci. Istotnie, gwattowny i
jednostronny (wytgcznie negatywne zaskoczenia) wzrost zmien-
nosci w inflacji bazowej nie doczekat sig jak na razie przekonuja-
cego wyjasnienia i im dtuzej bedzie trwat, tym trudniej argumen-
towa¢, ze odpowiadajg zan czynniki jednorazowe. Dodatkowo,
zachowanie inflacji w 2017 r. wspiera tezy wysnuwane przez
gotebie skrzydio Fed, na temat catkowicie ptaskiej lub niedzia-
tajacej krzywej Philipsa. Dodatkowo, ewidentna zadyszka kon-
sumentéw stawia pod znakiem zapytania mozliwos¢ istotnego
przyspieszenia wzrostu gospodarczego w |l kwartale i, tym sa-
mym, pojawienia si¢ silniejszej presji na wzrost zatrudnienia i
uruchomienia krzywej Philipsa. Dodajmy, ze jesli za te zadyszke
odpowiada wejscie rynku sprzedazy samochodéw w trend spad-
kowy, to zacie$nienie polityki pienigznej sprzedazy samochoddw
nie pomoze, bo istotna czes$¢ krancowej sprzedazy byta finanso-
wana kredytem konsumenckim. Dla rynkéw dane podobne do
piatkowych stanowig kolejny asumpt do obnizania stopy wolnej
od ryzyka i odsuwania prognoz podwyzek stép procentowych
w czasie. My podtrzymujemy opinig, ze w najblizszym czasie (].
we wrzesniu) dojdzie to ogtoszenia rozpoczecia redukc;ji bilansu,
ktére traktowane jest przez Fed jako instrument niezwigzany z
prowadzeniem anty-cyklicznej polityki pienigznej. Instrumentem
reakcji na ewentualnej pozytywne zaskoczenia w danych bedzie
kolejna podwyzka stép procentowych. W biezacej sytuacji roz-
sgdnym terminem wydaje sie dopiero grudzien.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie
Gorsze od oczekiwan dane z USA (sprzedaz detaliczna i inflacja Pozycja: Mata pozycja short po 1,1479 z S/L 1,1505 oraz T/P
CPI) zakonczyly na pewien czas umocnienie dolara - po pigtko- 1,1340. ] ] )
wych publikacjach kurs wystrzelit w gére i dotart w okolice 1,1475 Preferencja: Kanat wzrostowy (gorna granica).
(0 3/4 centa). Kolejne plotki z EBC (jakoby bank obawiat sie po- Kurs nadal znajduje sig przy gérnej granicy kanafu wzrostowego
dania ostatecznej daty zakoriczenia QE) tym razem przeszty bez na wykresie tygodniowym, na dziennym obserwujemy delikatng
echa na rynkach. Obecnie czynnik europejski w EURUSD pozo- dngrgenqe ana _4h qu_()czny jest wyraznie podwdjny szczyt gz
staje w najlepszym razie uspiony, a wieksza czes$¢ ruchéw na drugim wierzchotkiem nizszym). Gdy padnie MAS5 na wykresie
EURUSD wynika z zachowania dolara (USDJPY od wielu mie- 4h, zasieg dalszych spadkow jest spory (przynajmniej do po-
siecy lepiej niz EURUSD pokazuje kierunek dla dolara). Nowy przednlego pasmarwaha.m.). Pozostawiamy matg pozycje short i
tydzien dla dolara przynosi raczej luzny kalendarz: poza regio- liczymy na okoto péttorej figury zysku.

nalnymi wskaznikami koniunktury nie zobaczymy danych o istot-

nym wplywie na rynki, na chwile obecng nie ma réwniez zapla- Wsparcie Opor

nowanych wystgpien przedstawicieli bankéw centralnych. Cieka- 1,1296 1,1711
wiej ksztattowac sie bedzie sytuacja po stronie EUR - posiedze- 1,1104 1,1616
nie EBC nie przyniesie wprawdzie nowych zapowiedzi dotycza- 1,0821 1,1489

cych polityki pienieznej, ale potencjat do zaskoczenia rynkéw (w
obie strony - odnosimy wrazenie, ze oczekiwania sg ustawione
na ostrzu noza) jest znaczacy.

Dekompozycja zmian EUR/USD o
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN blisko 4,20, a gtéwng sita napedowa dla umocnie-
nia ztotego byta negatywna niespodzianka w danych amerykan-
skich (CPI i sprzedaz detaliczna - wiecej na ten temat mozna
przeczyta¢ w sekcji analiz). Spadek globalnej stopy wolnej od ry-
zyka obecnie sprzyja polskim aktywom (wyzszy dysparytet, brak
presji ze strony gtownych bankéw centralnych) i dopoki nie po-
jawi sie element silnego wzrostu awers;ji do ryzyka, takie sprzyja-
jace dla ztotego okolicznos$ci beda w dalszym ciggu trwaé. Nowy
tydzien przynosi wprawdzie cata serie krajowych publikacji (jutro
dane z rynku pracy, w $rode produkcja przemystowa i sprzedaz
detaliczna), ale nie nalezy spodziewac sig, ze wptyng one na no-
towania ztotego. Najwazniejszym spos$réd czynnikéw globalnych
oddziatujgcych na ztotego bedzie decyzja EBC.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 4,2060 (S/L 4,2250, T/P 4,16).
Preferencja: Dét range 4,20-4,26 (duze prawdopodobienstwo
wybicia).

Na tygodniowym wykresie doszto do gwattownego odrzucenia
notowan przez okolice MA200 i pasma miniméw z ubiegtego
roku. Na dziennym wykresie notowania minety z kolei wsparcie
na MA30 i MA55 i znajdujg sie na gérnym ograniczeniu kanatu
spadkowego. MA200 padata tez na wykresie 4h, gdzie aktualnie
powiewa odwrocona flaga. Kontynuacja spadkow jest prawdo-
podobna, stad tez decydujemy sie na zajecie matej pozycji short
po 4,2060.

Wsparcie Opor

EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -

deprecjacja, w %.

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.30 1.70 EUR/PLN 4.2194
2Y 1.90 1.94 1M 1.47 1.67 USD/PLN 3.6986
3Y 2.03 2.07 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.8162

4Y 218 222

5Y 232 236 FRA BID ASK

6Y 243 247 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1462
7Y 2.53 2.57 1x4 1.71 1.75 EUR/JPY 128.98
8Y 2.62 2.66 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.2065
QY 270 2.74 6x9 1.73 1.77 USD/PLN 3.6654
10y 277 2.81 9x12 1.77 1.81 CHF/PLN 3.8068
WIBOR 3M i 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.



