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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.) lip 15.0 19.8 9.8
10 30 GBR CPlt/r (%) cze 2.9 29 2.6
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) lip 18.0 18.6 175
11:00 GER Indeks ZEW — biezaca sytuacja (pkt.) lip 88.0 88.0 86.4
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) cze 5.2 5.0 5.4 6.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 4.4 4.3 4.5 4.3
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 18.07 0.90 0.90 0.90
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) cze 4.4 3.9 9.1 4.5
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 6.5 6.8 8.4 6.0
14:00 POL PPI r/r (%) cze 1.9 2.2 25 1.8
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) 1160 1092 1215
13 45 EUR Decyzja ECB (mld EUR) 20.07
13:45 EUR Decyzja ECB (%) 20.07 0.000 0.000
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.07 245 247
14:30 USA Indeks Phily Fed (pkt.) lip 23.7 27.6
16:00 EUR Koniunktura kons. KE (pkt.) lip -1.2 -1.3
14 00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) cze

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzien uptynie pod znakiem posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. W Stanach
Zjednoczonych zostang opublikowane cotygodniowe dane z tamtejszego rynku pracy oraz kolejny regionalny odczyt
koniunktury za lipiec - tym razem z okregu Filadelfia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta o 4,5 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wzrosta o 2,7 proc.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w czerwcu wzrosta o 6,0 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesigcznym wzrosta o
0,9 proc.

m MF: Ministerstwo wyemitowato obligacje PP0722 o warto$ci 2 mld zt dla Bankowego Funduszu Gwarancyjnego -
podat resort w komunikacie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.562 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.268 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.258 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja EBC

Dzi§ o 13:45 zostanie opublikowana decyzja EBC w sprawie
stop procentowych i skali miesiecznych zakupoéw aktywéw fi-
nansowych, a o 14:30 gtos zabierze prezes Draghi. Nie nalezy
spodziewaé sie zmian w polityce pienieznej i na posiedzeniu nie
zostang przedstawione nowe projekcje. W normalnych okolicz-
nosciach lipcowe posiedzenie miatoby mocno wakacyjny cha-
rakter, ale EBC w swej retoryce stgpa obecnie po cienkiej linie,
co oznacza ze stowa Draghiego bedg $ledzone z duzg uwaga.
Z jednej strony, bank wkroczyt juz na $ciezke normalizaciji, ktérg
rozpoczat od drobnych, ale jednoznacznych zmian w retoryce,
a takze od zakomunikowanej w trakcie przemoéwienia w Sintrze
(teoretycznie Zle zinterpretowanego) modyfikacji postrzegania
procesow inflacyjnych. Spekulacje o mozliwym ogtoszeniu zwi-
jania programu QE na sierpniowej konferencji w Jackson Hole
tylko dolaty oliwy do ognia — pytan o te kwestie na pewno dzi$ nie
zabraknie. Z drugiej strony, percepcja zmiany nastawienia EBC
przyczynita sie juz do wyraznego wzrostu rentownosci obligacji
w strefie euro i solidnego umocnienia waluty (w ujeciu koszyko-
wym 5% r/r i 6% od kwietnia b.r. — przeklada sie to w modelach
EBC na spadek inflacji o ok. 0,3-0,4 pkt. proc. w perspektywie
1-1,5 roku). Che¢ ograniczenia tych rynkowych tendencji sprawi
zapewne, ze retoryka EBC bedzie dzi§ mocno zmigkczana i
prezes Draghi bedzie wplatat mozliwie jak najwiecej gotebich
akcentéw do swych wypowiedzi. Ustabilizowanie euro i rentow-
nosci bez wycofania sie z normalizacji bedzie mozna uzna¢ za
sukces.
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——Kurs EUR wazony handlem (L)

— Wptyw umocnienia EUR r/r na inflacje w strefie euro (P)
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Czerwcowe dane przypieczetowuja nie-
znaczne obnizenie dynamiki PKB w Il kwar-
tale do 3,8%. Procesy cenowe ttumione
przez bazy statystyczne i nosniki energii.

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w czerwcu o 4,5%
r/r, zgodnie z naszg prognoza (4,4%) i nieznacznie powyzej kon-
sensusu (ok. 4%). Spowolnienie w poréwnaniu do maja to za-
stuga mniej korzystnego uktadu dni roboczych (zamiast +1, r6z-
nica dni roboczych wyniosta -1 r/r), ktéry zdjat z dynamiki rocz-
nej catego agregatu ok. 5 pkt. proc. Struktura odczytu przynosi
pewne pozytywne niespodzianki — silnie spowolnito gérnictwo (z
+2,3 do -4,7% r/r) i produkcja energii (z 9,6 do 2,1% r/r — efekt
normalizacji pogody i powrotu do typowo sezonowej wielkosci
produkcji), co oznacza catkiem solidny wynik przetworstwa. W
ujeciu miesiecznym produkcja wzrosta o 0,7% m/m po wyig-
czeniu czynnikdw kalendarzowych i sezonowych i jest to wynik
prawdopodobnie zanizony przez stabo$é gérnictwa i produkciji
energii — odwraca sie tym samym sytuacja z poprzedniego mie-
sigca, kiedy to niezly wynik catej produkcji maskowat skromny
wzrost produkcji w przetwoérstwie. Ogélny obraz zakohczonego
wiasnie kwartatu jest niezmieniony — w Il kwartale momentum
przemystu wyraznie ostablo (i jest nadzwyczaj spojne chociazby
ze wskazaniami PMI), co od kilku miesiecy wigzemy z procesem
rownowazenia zbyt wysokich zapaséw nagromadzonych przez
przedsigbiorstwa na przetomie roku. Patrzac szerzej, trend jest
wzrostowy a |l kwartat przyniést normalizacje po wybujatych wy-
nikach | kwartatu.
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- Produkcja przemystowa (r/r)

—Produkcja po wyfaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych
r/r

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w czerwcu o
11,6%, nieco powyzej prognoz (my i rynek ok. 10% r/r). W
ujeciu miesiecznym zanotowano, po odsezonowaniu, wzrost o
2,1%, co tylko czes$ciowo niweluje ostatnie dwa miesigce spad-
kow. Teza o negatywnym wptywie warunkéw pogodowych na
produkcje budowlang w maju jest oczywiscie nieweryfikowalna,
niemniej jednak czerwce odbicie jest przynajmniej z nig spédjne.
Brak silniejszego impetu po stronie produkcji mozna wigza¢ ze
wcigz ostrozng dziatalnoscig inwestycyjna przedsiebiorstw pry-
watnych (za wyjatkiem idgcego na rekord budownictwa miesz-
kaniowego). Taki impet nie jest jednak, z uwagi utrzymujacy sie
do sierpnia wigcznie ciag niskich baz statystycznych, konieczny
do osiggniecia dwucyfrowych dynamik produkcji budowlano-
montazowej. W naszej opinii obok efektow bazowych do nape-
dzania inwestycji powinny sie wiaczy¢ w drugiej potowie roku
uruchamiane stopniowo inwestycje publiczne finansowane z no-
wej perspektywy budzetowe;.
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——1Indeks produkcji budowlano-montazowej

Sprzedaz detaliczna w ujeciu nominalnym wzrosta w czerwcu o
6,0% (nasza prognoza 6,4%); stanowi to oczekiwane spowolnie-
nie w stosunku do maja. Jest to wynik ogélnego obnizenia dy-
namik sprzedazy praktycznie po wszystkich kategoriach procz
paliw oraz prasy i ksigzek (tam odnotowano wzrosty — ,czytelnic-
two” ma sie w ostatnich miesigcach nadzwyczaj dobrze, rosnac
Srednio szybciej niz cata sprzedaz detaliczna). Na uwage zastu-
guje jednak silniejsze spowolnienie w kategorii wtdkno i odziez
(z 11,4% do 7,7%) oraz AGD (7,8% r/r do 2,7%). Wedtug na-
szych szacunkéw wiekszo$¢ spowolnienia sprzedazy to reakcja
na zmiane liczby dni roboczych (z +1 w poprzednim miesigcu do
-1 w miesigcu biezacym). Stopniowo narastajgcy efekt bazowy
spowodowany przez wyptaty z programu 500+ bedzie miat w
kolejnych miesigcach narastajgco niekorzystny wptyw na dyna-
miki roczne. Tym niemniej, z uwagi na $wietng kondycje rynku
pracy nie spodziewamy sie istotnego spadku dynamiki sprze-
dazy towardw i konsumpcji w og6le (w tym ostatnim przypadku
w gre wchodzi spowolnienie z okoto 5% w pierwszych miesia-
cach roku do 4,0-4,2% w drugiej potowie roku). Szacunki kon-
sumpgiji realnej ratuje deflator sprzedazy detalicznej i sprzedaz
towaréw liczona w ujeciu realnym. Silne przewazenie tej miary
cen w kierunku cen paliw, zywnosci i generalnie towaréw (przy-
pomnijmy nasze wyniki szatkowania wzrostow cen konsumenta:
ceny towardéw zawrdcity w ujeciu rocznym przy dalszym wzro-
$cie cen ustug) sprawia, ze w czerwcu znéw ocieramy sie 0
deflacje, gdyz sprzedaz realna wzrosta az o 5,8% (niewielkie
hamowanie w stosunku do 7,4% przed miesigcem) spychajac
deflator sprzedazy do 0,2%. To ewidentne wsparcie dla nomi-
nalnej sity nabywczej rosnacej w rekordowym juz tempie (patrz
nasz wczorajszy komentarz do danych z rynku pracy).
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Ceny producentéw obnizyly sie w czerwcu o 1,8% w ujeciu
rocznym (bardzo blisko naszej prognozy na poziomie 1,9%). Za
istotny spadek z 2,5% odnotowanych w poprzednim miesigcu
odpowiada efekt bazowy z ubiegtego roku, rewizja (-0,1 pkt.
proc.) oraz silne spadki cen w gérnictwie, produkcji koksu i ra-
finacji ropy naftowej (prawie po 5%). Tym samym, indeks cen
w przetworstwie w ujeciu bazowym drgnat nawet lekko w gore,
rozkorelowujac sie pod wzgledem poziomu z kursem waluto-
wym (patrz wykres). Jakkolwiek korelacja pomigedzy zmianami
cen w ujeciu rocznym i kursem bedzie kontynuowana, general-
nie ruchy kursowe nie sg obecnie warunkiem koniecznym do
utrzymania wzrostowej trajektorii cen w przetwdrstwie (wzrost
kosztéw pracy i spadki rentownosci przedsiebiorstw wymuszaja
dostosowania cenowe). Sytuacje mozna traktowaé analogicznie
do inflacji bazowej w koszyku konsumenckim. Bedzie to pro-
ces kumulatywny, lecz powolny. W miedzyczasie efekty wzrostu
cen powodowane przez czynniki ekonomiczne sg maskowane
przez procesy stricte statystyczne (baza) lub globalne (zmiany
cen energii). Moment zniwelowania tych pierwszych i nawet lek-
kiego odwrécenia tych drugich wyznaczy moment silniejszego
wzrostu inflacji.
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= Kurs EURPLN

Dane czerwcowe przypieczetowujg losy PKB w Il kwartale — jak
mozna szacowac na podstawie kompletu danych miesiecznych,
wzrost PKB byt nieco nizszy niz 4% i wyniést najprawdopodob-
niej ok. 3,8% r/r, przy stabszym niz w poprzednich dwéch mie-
sigcach momentum (por. wykres ponizej).



V& &

V& &
Je2e
5% - r 2,5%
4% 1 - 2,0%
3% -
F1,5%
2% -
1% A - 1,0%
0% - 0,5%
-1% -
- 0,0%
-2% -
-39% - -0,5%
-4, - - -1,0%
N ® O O = N ®™m < ;o o N
© © ©0 o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N

——Srednia produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej (kw/kw, L)

=PKB kw/kw (P)

Dane nalezy okre$li¢ jako neutralne z punktu widzenia RPP. Po-
twierdzajagc stabilizacje wzrostu wokét 4% i realizacje prefero-
wanego przez RPP scenariusza (Goldilocks economy / gospo-
darka idealnie zrbwnowazona), wspierajg status quo w polskiej
polityce pienieznej. Ujawnione niedawno jastrzebie skrzydto w
tonie RPP (Gatnar, Hardt, Zubelewicz) réwniez nie znajdzie w
danych ze sfery realnej wsparcia dla swojego podejscia, jako ze
wynika ono z innych przestanek. Dopdki inflacja (zwtaszcza ba-
zowa) nie zacznie zaskakiwac in plus, zmiany tego status quo sg
mato prawdopodobne, a ruchy na krzywej dochodowosci beda
zwigzane z czynnikami globalnymi.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD koryguje sie w dét w $limaczym tempie. Kluczowa dla
dalszych loséw tej pary walutowej jest dzisiejsza decyzja EBC.
Srednioterminowo mozna $miato zaktadaé, ze dzin wyzszych
stop procentowych zostat wypuszczony z butelki (w obecnej
chwili strefa euro nie potrzebuje juz tak niskich stép jak jeszcze
chocby 2 lata wczesniej). Krétkoterminowo rynek — swoim stan-
dardowym zwyczajem — mogt nieco przestrzeli¢ z pozycjonowa-
niem w EUR a dzisiejsze oczekiwane gotebie komentarze Dra-
ghi’'ego moga to pozycjonowanie nadszarpna¢ (nie przywiazy-
waliby$my duzej wagi do tego, ze pewne ztagodzenie tonu EBC
jest oczekiwane; rynki reagujg na komunikacje bankéw central-
nych bardzo czesto z dzieciecg naiwnosciag). Z tego wzgledu
nalezatoby oczekiwa¢ dzi§ kontynuacji korekty EURUSD w dét.
Skale tej korekty ogranicza zmiana optyki Srednioterminowej
oraz fakt, ze duza role we wzrostach EURUSD odegrat ostatnio
stabszy dolar, a na istotng zmiane oczekiwan w zakresie przy-
szlego funkcjonowania gospodarki amerykanskiej sie nie zanosi,
zwtaszcza ze grudniowa podwyzka jest wyceniana na 40%, a
wiec wcigz z pewng nadwyzkg wobec poziomu, do ktdrego rynki
dochodza w momencie, kiedy faktyczne szanse na podwyzke sg
bliskie zeru.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wryliczane s3 jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Kanat wzrostowy (gérna granica).

Kurs zerodowat gorng granice kanatu wzrostowego na wykresie
tygodniowym. Notowania cofnety sie po wyznaczeniu nowych
maksimow lokalnych (1,1583), lecz poprzednio pokonane mak-
sima lokalne nie zdotaly jeszcze postuzy¢ za wsparcie. Mimo
dywergencji na dziennym korekta jest niemrawa. Droge do sil-
niejszych spadkéw otworzytoby ztamanie MA55 na wykresie 4h.
Z uwagi na zblizajgce si¢ wydarzenia makro duzej wagi (dzisiej-
sze posiedzenie EBC) pozostajemy nadal poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN zaczat dzieh od systematycznego ostabienia (facznie
o ok. 2 grosze w stosunku do euro), ktére do pewnego stop-
nia mozna wigzac¢ z komentarzami na temat procedury prawo-
rzadnosci ptynacymi z KE - w konsekwencji, obserwowalismy
zar6éwno ostabienie ztotego do walut regionu (mozna to uznaé
za kluczowy barometr ryzyka politycznego), jak i umiarkowang
wyprzedaz krajowych SPW. Natura proceséw decyzyjnych KE i
przebieg procedury sprawiajg, ze czynnik ten w najblizszym cza-
sie moze jedynie przejsciowo wptywaé na notowania ztotego,
ustgpujac czynnikom bardziej pilnym. Do tych drugich nalezy
dzisiejsze posiedzenie EBC. Jesli zostanie ono odebrane go-
tebio, ztoty powinien sie umocni¢. W przypadku jastrzebiej nie-
spodzianki koszykowe umocnienie euro wypchnie EURPLN do
gory.

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

30 dni 90 dni 180 dni

mPLN mHUF mTRY

360 dni
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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).

Bez wiekszych zmian. Na tygodniowym wykresie doszio do
gwaltownego odrzucenia notowan przez okolice MA200 i pasma
miniméw z ubiegtego roku. Na dziennym wykresie notowania mi-
nety z kolei wsparcie na MA30 i MA55 i znajdujg sie na gérnym
ograniczeniu kanatu spadkowego. Wczorajsza préba wybicia w
gore zostata odrzucona przez MA55 na dziennym i MA30 na
4h. Kontynuacja spadkoéw jest prawdopodobna, stad tez decy-
dujemy sie utrzymanie matej pozycji short zajetej po 4,2060.

Wsparcie Opor
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4,1591 4,3137
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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 4.2057
2Y 1.90 1.94 1M 1.45 1.65 USD/PLN 3.6486
3Y 2.02 2.06 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.8256

4Y 216 2.20

5y 231 235 FRA BID ASK

6Y 243 247 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1511
7Y 253 257 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 128.89
8Y 2.61 2.65 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2050
QY 269 273 6x9 1.75 1.78 USD/PLN 3.6536
10y 275 279 9x12 1.80 1.83 CHF/PLN 3.8213
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i2Y
2 2,3 2,60 r 0,60
014 5 |
1,9 0,12 2,1
0,1 21
1,8 1,9 -
008 o
1,7 0,06 1,7 - 5
1,80 - : - - 0,20
0,04 16
e sl 1,60 0,10
0,02 4 4 : ;
1,5 | : : : : : : Lo 9x12 |12X15|15X18 18X21 21x24 | G
10 kwi24 kwi 8 maj 22 maj 5 cze 19 cze 3 lip 17 lip paz 17| sty 18 | kwi 18| lip 18 |paz 18 sty 19 | kwi 19 " 20 kwi 4|lnaj 18maj 1 e 15cze 29 cze 13‘\ip !
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
70 7 50,3 -
3:5: P r 60 50,18
i | 5o 65 - 50,2 -
| 40 60 - 50,1
o © | 30 55 - 50,0 -
49,89
2 20 50 49,9 -
151 @ F10 45 49,8
14 l " 10 40 49,7/ ——49:00
r0 oo 49,6 -
2] L 20
30 | 49,5
0 . . . . . . . . ; -30
1 2 3 4 5 6 7 8 g 10 25 T T T T T T T T 49,4 ! !
mAsset Swap (bps) ~ —IRS  Benchmark mar 16maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 SEP7 ocT? NOV7
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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.



