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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

3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) lip 51.5 51.7 51.4
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) cze 9.2 9.3

11:00 EUR CPI t/r (%) lip 1.3 1.3

14:00 POL CPI r/r (%) wstepny lip 1.6 1.6 1.5

15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lip 59.0 65.7

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lip 53.6 53.3 53.1

9:50 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny lip 55.4

9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny lip 58.3

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lip 5.7

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny lip 56.8

11:00 EUR PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.6

14:30 USA Dochody g. domowych m/m (%) cze 0.4 0.4

14:30 USA Wydatki g. domowych m/m (%) cze 0.2 0.1

15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny lip 53.2

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lip 55.8 57.8

14:15 USA Zatrudnienie ADP (tys.) lip 185 158

03.08.2017 CZWARTEK

9:50 FRA PMI w ustugach (pkt.) finalny lip 55.9
9:55 GER PMI w ustugach (pkt.) finalny lip 53.5
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) finalny lip 55.4
13:00 GBR Decyzja BoE (%) 03.08 0.250 0.250
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 29.07 244
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) finalny lip 54.2
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lip 56.8 57.4
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) cze 1.1 -0.8
8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) cze 1.0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) lip 178 222
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lip 4.3 4.4
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) cze -45.8 -46.5
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W poniedziatek zostanie opublikowany wstepny odczyt inflacji CPI za lipiec. Oczekujemy
odbicia do 1,6% r/r po lokalnym ,dotku” w czerwcu (1,5% r/r), gtéwnie za sprawa nieco wyzszych (niz rok wczesniej)
cen zywnosci. Dzien pdzniej poznamy wskaznik PMI w polskim przemysle. Spodziewamy sie wzrostu indeksu z
53,1 w czerwcu do 53,6 w lipcu — bedzie to spdjne z zachowaniem analogicznych wskaznikéw koniunktury GUS.
Gospodarka globalna: Nadchodzacy tydzien zapowiada sie bardzo ciekawie. Przed potudniem poznamy pierw-
szg transze danych ze strefy euro — bezrobocie za czerwiec oraz inflacje (CPI) za lipiec. Za Oceanem Atlantyckim
zostanie opublikowany kolejny (i ostatni) regionalny wskaznik koniunktury — Chicago PMI. Wtorek zaczynamy fi-
nalnymi odczytami PMI w przemys$le w Europie (w miedzyczasie takze dane o bezrobociu w Niemczech). Uwage
uczestnikéw rynku skupi jednak pierwszy odczyt PKB za drugi kwartat w strefie euro. Po potudniu nadejda dane z
USA — wydatki i dochody gospodarstw domowych oraz wskazniki koniunktury w przemysle (finalny PMI oraz ISM).
Sroda bedzie okazjg na chwile oddechu — poznamy wtedy tylko zatrudnienie w USA wedtug ADP. Ustugowe odpo-
wiedniki wtorkowych wskaznikéw koniunktury zostang opublikowane w czwartek. Z pozostatych publikacji tego dnia
(poza cotygodniowym raportem o bezrobociu w USA) warto wspomnieé o decyzji Banku Anglii oraz zaméwienia w
amerykanskim przemysle. W pigtek w godzinach porannych zostang opublikowane dane z niemieckiego przemy-
stu. Wisienka na torcie tygodnia petnego publikacji beda jednak dane z rynku pracy USA. Aktualne spodziewany
jest mniejszy przyrost miejsc pracy poza rolnictwem, przy jednoczesnym spadku stopy bezrobocia. Publikowane
réwnoczesénie dane o bilansie handlowym nie wzbudzg juz takiego zainteresowania.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m ton: Biezace oraz przewidywane dane makroekonomiczne zachecajg raczej do utrzymania stép przez dtuzszy
czas na stabilnym poziomie.

m USA: Produkt Krajowy Brutto w drugim kwartale 2017 r. wzrést o 2,6 proc. w ujgciu zanualizowanym kdk (pierwsze
wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.527 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.303 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.305 -0.021

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczer dla strefy euro
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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: PKB w Il kwartale przyspieszyt zgodnie
z oczekiwaniami

Zgodnie z oczekiwaniami, dynamika PKB przyspieszyta w Il
kwartale do 2,6% SAAR z 1,2% w | kwartale. Przyspieszenie to
wynik: odbicia konsumpcji we wszystkich przekrojach wydatkow
précz ustug (2,8% vs 1,9% — obecnie konsumpcja ro$nie juz
prawie doktadnie, jak $rednio w latach 2015-16), podniesienia
tempa wzrostu inwestycji do 2,0% z -1,2%, ktére wynikto tylko
i wylgcznie ze zwigkszenia nakladéw na maszyny i urzadzenia
przy pozostatych kategoriach notujgcych spadki. Eksport netto
dotozyt 0,18 pkt. proc. do wzrostu (podobnie, jak w poprzed-
nim kwartale), zasé zapasy — zero (poprzednio -1,5 pkt. proc.).
Rzadowe wydatki inwestycyjne i konsumpcyjne réwniez byty dla
wzrostu mniej wiecej neutralne. Rewizje poprzednich odczytow
przesunety calg $ciezke wzrostu w dét od Il kwartatu 2016. Sta-
tystyki sprzedazy koncowej do odbiorcéw krajowych nie zmienity
sie w stosunku do poprzedniego kwartatu (2,4%) i powoli przy-
spieszajg po stabszym 2016 roku. Brak zmian w dynamice tej
kategorii wobec | kwartatu potwierdza, ze przyczyna spowolnie-
nia byta w duzej mierze jednorazowa i wiedziona zapasami.

2014 2015 2016 2017
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
mmmRewizja =—PKB SAAR

Deflator catego PKB obnizyt sie do 1,0% kw/kw SAAR z 2,0%
poprzednio. Z kolei ceny samej konsumpcji rosng juz tylko o
0,3% kw/kw SAAR (poprzednio: 2,2%). Ostatni tak staby od-
czyt wystapit pod koniec 2015 roku. W ujeciu bazowym ceny
wydatkow konsumpcyjnych wygladaja lepiej (0,9% kw/kw SAAR
wobec 1,8% poprzednio), jednak nadal sa to spadki dynamiki.
Duzo bardziej stabilne dynamiki r/r takze odnotowaty spadki
(patrz wykres ponizej).

mBank.pl

2.5

0
2014 2015 2016 2017

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
= Deflator PKB r/r

—PBazowy deflator wydatkdéw konsumpcyjnych r/r

O ile dane o PKB sg zasadniczo zgodne z projekcjami Fed i
po przejsciowym spowolnieniu w | kwartale wracaja do trendu,
procesy cenowe beda w najblizszym czasie wnikliwie analizo-
wane przez FOMC, zwtaszcza ze cel na ten rok (1,7% r/r w IV
kwartale) wydaje sie z perspektywy biezgcej dynamiki proce-
sow inflacyjnych nie tyle wykluczony, co obarczony coraz wigk-
szym ryzykiem. Stad tez Fed bedzie w najblizszym czasie bar-
dzo doktadnie analizowat wszystkie odczyty inflacyjne. Dotych-
czasowe podwyzki stép procentowych dajg decydentom wigk-
sze pole manewru i wyczekania nizszej inflacji niz bankom mniej
zaawansowanym w procesie normalizacji polityki pienigzne;j.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zn6w blisko swoich nowych dwuletnich maksiméw. W
piatek do jego aprecjacji przyczynity zaréwno dane europejskie
(inflacja w Niemczech, Francji i Hiszpanii), jak i amerykanskie
(PKB). Zaskoczenie in plus w tych pierwszych to, przy obecnej
funkciji reakcji EBC (ktéry ignoruje przej$ciowag stabos¢ inflacii,
ale w jej wzroscie upatruje katalizatora dalszego zacie$nienia
polityki pienieznej), to oczywiscie paliwo do i umocnienia euro,
i do wyzszych stép procentowych w Europie — zachowanie ryn-
kéw w pigtek jest z tym spojne. Negatywne zaskoczenie w da-
nych o PKB (dotyczy ono gtéwnie deflatora — wigcej na ten temat
mozna przeczyta¢ w sekcji analiz) przyniosto na tym tle juz tylko
potwierdzenie trendu deprecjacyjnego i uwiarygodnito ostrozne
podejscie Fed. To wiasnie przez pryzmat tej ,zamiany miejsc”
bankéw centralnych bedg postrzegane dane publikowane w tym
tygodniu — od wskaznikéw koniunktury, poprzez europejska in-
flacje, az po dane z amerykarnskiego rynku pracy. Bilans ryzyk w
dalszym ciggu jest skrzywiony w kierunku wyzszego EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,5% -
1,0%
0,5%

0,0%

-0,5% -

-1,0% -
2017-07-14
mm7miana koszyka® EUR
—/7miana netto

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

2017-07-27

2017-07-19 2017-07-24
mm7miana koszyka® USD

-«=«Zmiana EURUSD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Trend wzrostowy.

W piatek Kolejna korekta spadkowa w trendzie zakonczyta sie,
a kurs powrdcit do wzrostéw. Pigtkowe maksimum byto nizsze
od ostatniego, przez co kolejna korekta nie bedzie wspierana
dywergencja. Nie dostrzegamy takze innych sygnatéw korekcyj-
nych (formacji Swiecowych), dlatego spodziewamy sie kontynu-
acji trendu wzrostowego. Najblizsze wsparcia znajduja sie jed-
nak stosunkowo daleko (MA30 na wykresie okoto 70 tickdw),
a przestrzen do dalszego wzrostu jest trudna do oszacowania.
Wstrzymujemy sie ponownie z zajmowaniem pozycji, woleliby-
S$my grac long zaraz po zakonczeniu ruchu korekcyjnego.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Na EURPLN wygasa zmienno$¢ i kurs sie stabilizuje w okolicy
4,25. W pigtek, na poczatku dnia, notowania zareagowaty na
mocniejsze euro, ale ruch ten nie byt ani znaczacy, ani trwaty.
Ostatecznie kurs sie ustabilizowat w okolicy 4,2550. Jak juz
wspominali$my, potencjat czynnikéw krajowych do wywotywania
dalszej deprecjacji ztotego najprawdopodobniej sie wyczerpat,
a ryzyko polityczne bedzie od tej pory miato posta¢ statyczng
- wyzszej premii za ryzyko. Ogranicza ona jednak, z drugiej
strony, przestrzen do umocnienia (4,23 wydaje sie naturalnym
technicznym wsparciem). W konsekwenc;ji, dla EURPLN najbar-
dziej prawdopodobny scenariusz to trend boczny w granicach
4,23-4,26. Dane krajowe publikowane w tym tygodniu (flash CPI
i PMI) raczej nie wptyng na krajowe rynki, wiekszg szanse stwa-
rzajg publikacje z gospodarki globalnej (na czele z danymi z
amerykanskiego rynku pracy).

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

30 dni 90 dni 180 dni

mPLN mHUF mTRY

360 dni

430;
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EURPLN technicznie

Pozycja: Otwieramy mate warunkowe zlecenie long po 4,2350
z S/L 4,2220.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Wecigz obserwujemy konsolidacje w ramach range. W piatek za-
kres wahan wyraznie spadt, a notowania oscylujg wokét MA30
na wykresie 4h. Nie widzimy na razie przestanek do wybicia z
tej konsolidacji. W szerszej perspektywie kurs wcigz porusza sie
w trendzie na wykresie tygodniowym. Aktualne poziomy nie sg
jednak korzystne do grania long. Wprawdzie przestrzen do dal-
szego wzrostu jest spora (do 4,30), jednak liczymy sie z mozli-
woscig solidnej korekty (do 3 figur). Jeste$my sktonni wejs¢ long
w okolicy 4,23/4,24, dlatego ustawiamy zlecenie warunkowe, na
razie bez zlecenie T/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.10 1.50 EUR/PLN 4.2650
2Y 1.92 1.96 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.6366
3Y 2.05 2.09 3M 1.59 1.80 CHF/PLN 3.8116

4Y 219 223

5y 235 239 FRA BID ASK

6Y 246 250 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1675
7Y 257 2.61 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 129.88
8Y 2.65 2.69 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2473
QY 274 2.78 6x9 1.76 1.79 USD/PLN 3.6376
10y 279 2.83 9x12 1.80 1.83 CHF/PLN 3.7464
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 2,60 - 0,60
014 5 |
1,9 0,12 2,1 - 240
01 2 2,20
1,8 1,9 -
0.08 4 g 2,00
1,7 0,06 1,7
1,80
0,04 16
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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
35 sy 70 52,9 -
N | 4o 65 52,8 - 52,78
I 30 60 - 52,7 -
2,5
% | 20 55 52,6 |
2 - I 10 1l
. 50 sz 52,48
1,5 | ro 45 52,39
52,4
1] I 710 a0 |
20 52,3
82 r-30 52,2
30
0 . . . . . . . . ; -40
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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.



