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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 9.2(r) 9.1
11:00 EUR CPI r/r (%) lip 1.3 1.3 1.3
14:00 POL CPI t/r (%) wstepny lip 1.6 1.6 15 1.7
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lip 59.0 65.7 58.9
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 55.4
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny lip 58.3 58.3
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lip 5.7
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny lip 56.8 56.8
11:00 EUR PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.6 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 53.2
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lip 55.8 57.8

02.08.2017 SRODA

14 15 USA Zatrudnienie ADP (tys.) lip 185 158
9 50 FRA PMI w ustugach (pkt.) finalny lip 55.9 55.9
9:55 GER PMI w ustugach (pkt.) finalny lip 53.5 53.5
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) finalny lip 55.4 55.4
13:00 GBR Decyzja BoE (%) 03.08 0.250 0.250
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 29.07 242 244
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) finalny lip 56.9 54.2
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) Iip 56.8 57.4
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) 1.1 -0.8
8 00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) cze 0.5 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: Dzi$§ poznamy odczyt PMI w polskim przemysle za lipiec. Spodziewamy sie wzrostu indeksu
z 53,1 w czerwcu do 53,6 w lipcu — bedzie to spéjne z zachowaniem analogicznych wskaznikéw koniunktury GUS,
a takze z niezmiennie bardzo dobrymi nastrojami przedsigbiorstw u gtéwnych partneréw handlowych Polski.
Gospodarka globalna: W Europie dzien uptynie pod znakiem finalnych odczytéw indekséw PMI w przemysle (jak
zwykle, obok ewentualnych rewizji danych dla Francji, Niemiec i strefy euro, warto zwréci¢ uwage na dane z pozo-
statych krajow, m.in. Wielkiej Brytanii, Wioch i Hiszpanii) oraz wstepnych danych o PKB za Il kwartat. Te ostatnie
powinny pokaza¢ utrzymanie szybkiego tempa wzrostu w strefie euro (0,6% kw/kw). W Stanach Zjednoczonych
publikacja danych o dochodach i wydatkach konsumenckich pozostanie w cieniu publikowanej rownoczesnie inflacji
PCE. Dzien zakonczy ISM w przemysle, ktéry najprawdopodobniej - w $lad za danymi z regionéw - spadt w lipcu po
bardzo dobrym czerwcu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w lipcu wzrosty o 1,7 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim mie-
sigcem ceny spadty o 0,2 proc. (szacunek flash).

m Eurostat: Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, w czerwcu, wedtug metodologii Eurostatu, wyniosta w
Polsce 4,8 proc., wobec 4,8 proc. w maju.

m MF w sierpniu planuje przeprowadzié jeden przetarg zamiany obligacji (3 sierpnia). MF nie planuje za$ przepro-
wadza¢ aukcji sprzedazy obligacji oraz nie planuje aukcji sprzedazy bonéw skarbowych.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.540 0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.303 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.317 0.021

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Lekka niespodzianka (na plus) na inflacji

Wedtug odczytu flash, lipcowa inflacja uplasowata si¢ na po-
ziomie 1,7% r/r (oczekiwania rynkowe 1,6% r/r, w tym nasze).
Oznacza to wzrost w stosunku do poprzedniego odczytu, wyno-
szgcego 1,5% rir.
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Oczywiscie mozemy w obecnym momencie tylko spekulowac
na temat przyczyn nieco szybszego wzrostu cen. Na pierwszy
plan wysuwaja sie jednak naszym zdaniem ceny zywnosci.
Nasza prognoza cen zywnosci (-0,6% m/m) byta kompromisem
pomiedzy obserwowanym sporo mniejszym niz zazwyczaj
spadkiem cen warzyw na targowiskach, wzrostem cen migs
(zwykle zanizanym przez GUS wzgledem odczytéw z rynkdéw
hurtowych) oraz ttuszczéw (poteznie zanizanym przez GUS
wzgledem i rynkéw hurtowych i innych europejskich urzedéw
statystycznych), a pewng tendencjg urzedu statystycznego
do tagodzenia spadkéw i wzrostéw cen. W$réd pozostatych
elementéw inflacji zwré6cié uwage nalezy na dalsze spadki cen
paliw (prawie 2% w ujeciu miesiecznym), nieco wyzsze ceny
turystyki zorganizowanej (odzwierciedlana przez GUS sezono-
wos$¢ zmian tych cen zaczyna sig upodabnia¢ do tej z Europy
Zachodniej) oraz trwaly juz trend na kategorii restauracje i
hotele. Jako ze naszym zdaniem niespodzianka to wynik cen
zywnosci, pozostajemy z prognozg inflacji bazowej na poziomie
0,8%.

Kolejne miesigce powinny sta¢ pod znakiem wzrostéw cen
zywnosci nieznacznie wyzszych od sezonowych wzorcéw,
zatrzymania spadkow cen paliw, efektow bazowych z ubiegtego
roku oraz powolnego wzrostu inflacji bazowej. W konsekwenciji
do konca roku inflacja bedzie systematycznie rosta, za$ o
grudniowej dynamice cen oraz zachowaniu inflacji w | kwartale
zdecydujg ceny paliw, ktére w na przetomie 2016 i 2017 roku
wygenerowaly potezny efekt bazowy. Warto jednak przypo-
mnie¢, ze przy biezgcych poziomach cen ropy naftowej ledwie
kilkudolarowy ruch cen ropy w gére moze spowodowaé, ze
efekty bazowe nalezato bedzie potraktowac jak niebyte.

Dane wygenerowaty niewielki ruch na stopach procentowych (w
gore). Scenariusz wyzszej inflacji — bez wzgledu na przyczyne
— wpisuje sie bardzo dobrze w scenariusz europejski i oczeki-
wane dziatania EBC. Choé RPP pozostanie na razie gtucha na
sygnaly cenowe, skupiajgc sie na srednioterminowych perspek-
tywach inflacji wyznaczonych przez projekcje, rynek moze byé
mniej taskawy dla stép procentowych wyceniajac nieco wcze-
$niejsze rozpoczecie cyklu podwyzek.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wystrzelit w gére i wyladowat w okolicach 1,1830.
Oprécz oczywistych przestanek technicznych i przebicia dtugiej
Sredniej na wykresie tygodniowym trudno jest wskazac jedno-
znaczng przyczyne. Optujemy za powolng kumulacjg czynnikow
niesprzyjajacych dolarowi: 1) spadkiem inflacji, ktérego wystra-
szyt sie Fed, 2) wzrostem PKB bez fajerwerkow, 3) zblizajgca
sie kolejna batalig o podniesienie limitu zadtuzenia, 4) zerowa-
niem oczekiwan na jakiekolwiek dziatania nowej administracji.
Globalna koordynacja polityki pomiedzy Europg i USA (lub sze-
rzej — w obrebie G7) ostatnio tez mocno zgrzyta, co standar-
dowo rodzi dyskusje o przysztej roli dolara jako waluty rezer-
wowej. Dzi§ dane o wydatkach konsumentéw i inflacji PCE. Z
racji tego, ze zostaty one objete pigtkowym szacunkiem PKB
za Il kwartat, ich znaczenie dla rynkéw jest mniejsze. Trudno
tez spodziewac sie wielkiej reakcji na ISM w przemysle. Nie go-
spodarka jest problemem dla podwyzek stép, lecz brak inflacji.
Spodziewamy sig, ze presja na EURUSD bedzie trwata nieprze-
rwanie dopoki dezinflacyjne dziatanie kursu nie zmusi EBC do
zmiany retoryki lub dopoki oczekiwania na tg zmiane nie zaczng
sie szybko rozpowszechnia¢ (a coraz wiecej instytucji odéwieza
swoje modele kursowe). Poki co to jeszcze nie ten moment.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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 matg warunkowa pozycje long po 1,1750 z
S/L 1,1710.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Kolejny korekeyjny ruch spadkowy zakonczyt sie bardzo szybko,
a kurs powrdcit do wzrostéw. Przetamane zostato kolejne dawne
maksimum lokalne z 2015 roku (1,1808), przez co kolejnych
oporéw nalezy szuka¢ na wykresie miesiecznym (MA200 znaj-
duje sie w okolicy 1,20). W ostatnich dniach ruch intraday nie
sprzyjat graniu z trendem — korekty spadkowe konczyly sie w
godzinach popotudniowych, a kurs wzrastat gtéwnie wieczorem.
Nie widzimy na razie przestanek do przetamania trendu, dlatego
zamierzamy grac z nim. Aktualne poziomy nie sg jednak atrak-
cyjne do grania long, dlatego ustawiamy warunkowe zlecenie.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Kolejny dzien bez historii na EURPLN - notowania oscylowaty
wczoraj wokot poziomu 4,25, a wigksza zmienno$¢ powrdcita na
chwile dopiero w godzinach popotudniowych, wraz z silnym, ko-
szykowym umocnieniem euro, ktére wypchneto EURUSD w oko-
lice 1,18 (wigcej na ten temat piszemy na poprzedniej stronie),
a na EURPLN byto warte ponad 1 grosz. Jak juz wspomina-
lismy, potencjat czynnikéw krajowych do wywotywania dalsze;j
deprecjacji ztotego najprawdopodobniej sie wyczerpat, a ryzyko
polityczne bedzie od tej pory miato posta¢ statyczng — wyzszej
premii za ryzyko. Ogranicza ona jednak, z drugiej strony, prze-
strzeh do umocnienia (4,23 wydaje sie naturalnym technicznym
wsparciem). W konsekwencji, dla EURPLN najbardziej praw-
dopodobny scenariusz to trend boczny w granicach 4,23-4,26.
Dane krajowe publikowane dzi$ (PMI) raczej nie wptyng na kra-
jowe rynki, wigkszg szanse stwarzajg publikacje z gospodarki

mBank.pl

EURPLN technicznie

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

Preferencja: Trend wzrostowy.

Bez wigkszych zmian na kursie EURPLN. Notowania wcigz
oscylujg wokét MA30 na wykresie 4h. Wczorajsza préba wybi-
cia w dét z tej konsolidacji zakonczyta sie nieudanie na MA55.
Wecigz nie widzimy przestanek do wybicia. W szerszej perspek-
tywie kurs wcigz porusza sige w trendzie na wykresie tygodnio-
wym. Aktualne poziomy nie sg jednak korzystne do grania long.
Woprawdzie przestrzen do dalszego wzrostu jest spora (do 4,30),
jednak liczymy sie z mozliwoscig solidnej korekty (do 3 figur).
Jestesmy sktonni wejs¢ long w okolicy 4,23/4,24, dlatego pozo-
stawiamy zlecenie warunkowe.

Wsparcie Opor

globalnej (ISM i inflacja PCE w USA). 4,2008 4,4345
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.10 1.50 EUR/PLN 4.2545
2Y 1.94 1.98 1M 1.43 1.63 USD/PLN 3.6264
3Y 209 213 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.7381

4Y 225 229

5Y 240 244 FRA BID ASK

6Y 253 257 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1840
7Y 2.63 2.67 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 130.53
8Y 2.73 2.77 3x6 1.74 1.79 EUR/PLN 4.2532
QY 282 2.86 6x9 1.77 1.80 USD/PLN 3.5936
10Y 287 2091 9x12 1.81 1.86 CHF/PLN 3.7201
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 2,1 240
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
ve sl 1,60 0,10
0,02 4 4 , ;
1,5 1 : : : : : : Lo 9x12 |12X15|15X18 18X21 21x24 | 56D
24 kwi 8 maj22 maj 5 cze 19 cze 3lip 17 lip 31 lip paz 17| sty 18 | kwi 18| lip 18 |paz 18 sty 19 | kwi 19 e ;naj ls‘ma] 30maj 13 cze 27 cze lll\ip ZS‘Hp !
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
g 50 70 53,1 q 53,06
il 53,1
3,5 | a0 S5
60 53,0 -
3 [#0 53,0 4 52,092
55
2,5 20 52,9
50 |
2 = I 10 52,9 -
L5 1 - Lo *°] 52,5 - 52‘;8
40 1
14 I | 10 52,8
35 - 52,7 -
0,5 L -20
30 52,7
0 . . . . . . . . ; -30
1 2 3 4 5 6 7 8 g 10 25 T T T T T T T T 52,0 ! !
mAsset Swap (bps)  —IRS 4 Benchmark mar 16maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 ocT7 NOV7 DEC7
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



