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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 t/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 52.3
9:50 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny lip 55.4 55.4 54.9
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny lip 58.3 58.3 58.1
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lip 5.7 5.7 5.7
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny lip 56.8 56.8 56.6
11:00 EUR PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.6 0.5(r) 0.6
14:30 USA Dochody g. domowych m/m (%) cze 0.4 0.3(r) 0.0
14:30 USA Wydatki g. domowych m/m (%) cze 0.1 0.2(r) 0.1
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny lip 53.2 53.2 53.3
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lip 56.4 57.8 56.3

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 globalna: Jedyna warta uwagi publikacja w dniu dzisiejszym to dane o zatrudnieniu ADP, ktére moga
wptynaé na oczekiwania dotyczace publikowanych w pigtek miesiecznych danych z amerykanskiego rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w lipcu spadt do 52,3 pkt. z 53,1 pkt. w czerwcu i wobec prognozy 53,2 pkt.

m MF: Na przetargu zamiany 3 sierpnia resort odkupi obligacje DS1017 / WZ0118 / PS0418, a sprzeda obligacje
OK0419/WZ1122 / PS0123 / WZ0126 / DS0727 / WS0447.

m Fitch: Pogorszenie relacji na linii Polska-UE w $rednim terminie moze nie$¢ negatywne skutki dla polskiej gospo-
darki, lecz w krétkim terminie pozostanie bez wptywu na wzrost gospodarczy.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle (ISM) w lipcu wyniést 56,3 pkt. wobec 57,8 pkt. w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.540 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.259 0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.386 -0.006

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rozczarowujacy odczyt PMI za lipiec

Wecigz bez przetomu w danych PMI — w lipcu indeks spadt z
53,1 do 52,3 (konsensus i nasza prognoza wskazywaty na
skromny wzrost, do 53,5), notujac tym samym najnizszy poziom
od listopada 2016 r. Spadki napedzane byty przez nizsze oceny
produkgji (z 53,5 do 52 — najnizsza warto$¢ od pazdziernika
2016 r.) i nowych zaméwien (z 55,2 do 52,5 — najnizej od
listopada zesztego roku). Ocena zatrudnienia nieznacznie sie
poprawita (z 50,9 do 51,6), ale pozostaje na niskim poziomie
jak na biezaca faze ekspansji gospodarcze;.

Oceny produkcji w przemysle
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Nasza prognoza opierata sig, jak w poprzednich miesigcach
(nieco bardziej udanych prognostycznie), na analogicznych
wskaznikach koniunktury GUS — tam w lipcu poprawity sie zna-
czaco oceny produkcji, nowych zamoéwien i przewidywanego
zatrudnienia — w czesci przypadkéw zanotowano wrecz nowe
pokryzysowe maksima. UsSrednienie tych wskaznikéw GUS,
ktére maja odpowiedniki w ankiecie PMI, pozwala na obliczenie
~syntetycznego” PMI, ktérego obecne poziomy sg najwyzsze
od marca 2008 r. PMI z kolei (podobnie, jak jego najwazniejsze
sktadowe) jest w zasadzie réwny S$redniej wartosci PMI w
okresie 2010-2017. Utrzymujgca sie rozbieznos¢, nie tylko
co do pozioméw, ale i $rednioterminowych trendéw, jest co
najmniej zastanawiajgca. Co wiecej, te rozbieznosci (zwtaszcza
w przypadku ocen produkcji) sa zjawiskiem relatywnie nowym —
korelacja miedzy tymi wskaznikami jeszcze do 2012 r. wigcznie
byta znacznie wyzsza niz obecnie. Od 2013 r. subindeksy

mBank.pl

PMI charakteryzuja sie znacznie wigksza amplitudg wahan niz
analogiczne szeregi czasowe budowane na podstawie badan
koniunktury GUS / KE. Prézno réwniez w tych ostatnich szuka¢
mini-cykli, ktére w ostatnich latach wielokrotnie pojawiaty sie w
PMI i o ktorych wiernie donosiliSmy naszym Czytelnikom.
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Jednoczesnie, i PMI, i wskazniki koniunktury GUS maja pewng
zdolnos¢ predykcyjng wobec zmiennych realnych — dotyczy
ona jednak innych zmiennych. Jak wskazywaliSmy wielokrotnie,
ocena produkcji z PMI jest dobrym prognostykiem dla mo-
mentum produkcji przemystowej. Z drugiej strony, to wskazniki
GUS (pomimo tego, ze teoretycznie dotyczg waskiego wycinka
gospodarki) wydajg sie znacznie lepiej oddawac trajektorie
PKB i cykliczng pozycje catej gospodarki. Byé moze zatem
rozjazd wskaznikéw koniunktury nie wynika z fundamentalne;j
i obiektywnej wyzszosci jednego z nich nad drugim, a raczej
z losowosci i zmiennej natury proceséw gospodarczych (np.
zmiany struktury wzrostu w ostatnich latach). Dlatego tez, przy
zachowaniu daleko idacej ostroznosci co do znaczenia wahnigé
PMI, nie nalezy go catkowicie odrzuci¢, szczegdlnie ze zakres
tematyczny ankiet GUS/KE i PMI nie pokrywa sie catkowicie.

Krajowe rynki nie zareagowaty na publikacje — w szczeg6lnosci
dla rynku stopy procentowej wazniejszy obecnie jest wzrost kra-
jowej premii za ryzyko i kwestie krotkoterminowej podazy SPW.
O ile przy tym PMI budzi zywe zainteresowanie czesci czton-
kow RPP, o tyle stosowane heurystyki (powyzej 50 pkt. — poni-
zej 50 pkt.) sa na tyle ogdlne, ze wplyw ostatnich rozczarowan
tym wskaznikiem na ocene sytuacji gospodarczej i perspektywy
polityki pienieznej w Polsce jest zerowy. Tu kluczowa pozostaje
inflacja, a zwtaszcza jej komponent krajowy.
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USA: Sprzedaz samochodow rozpoczeta
trend spadkowy?

Instytut Autodata podat wczoraj dane na temat sprzedazy no-
wych samochoddw osobowych. Sprzedaz samochod6éw osobo-
wych (mate auta osobowe i te wigksze — light trucks — czyli vany,
pickupy oraz SUVy) obnizyta sie w lipcu do 16,73 min SAAR z
16,64 min SAAR. W ujeciu rocznym oznacza to spadek sprze-
dazy o 7% (13,8% dla matych aut i 2,5% dla poiciezardwek).
Wedtug opinii ekspertéw z instytutu, za duzg cze$é sprzedazy
odpowiedzialni sg kupujacy hurtowo wiasciciele duzych flot sa-
mochodowych. Dla przecietnego uzytkownika lipiec jest trady-
cyjnie stabszym miesigcem (uwaga: prezentowane dane sg od-
sezonowane), gdyz czeka on na promocje u dealeréw, ktore
pojawiaja sie w pdzniejszej czesci lata. Ponizej dane BEA, bez
uwzglednienia jeszcze stabszego lipca.
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—Sprzedaz samochoddw osobowych min SAAR

——Catkowita sprzedaz samochoddw min SAAR

Ewidentnie mamy do czynienia z wyhamowaniem trendu na
sprzedazy nowych samochodéw. Pozostaje zasadne pytanie:
czy mamy do czynienia z odwrdceniem tendencji sprzedazy na
spadkowa? Wiele czynnikéw wskazuje, ze tak wtasnie moze
by¢. Po pierwsze, rynek zdazyt sie juz mocno nasyci¢ nowymi
samochodami od 2011 roku. Nawet biorgc pod uwage wzrost
populacji, zmiany zachodzgce w mentalnosci gospodarstw do-
mowych oraz coraz wieksze znaczenie sharing economy spra-
wiaja, ze poprzeczka dla maksymalnej liczby czynnych samo-
chodéw w gospodarce bedzie zapewne z biegiem czasu coraz
nizsza, a to oznacza réwniez nizszy popyt odtworzeniowy. Po
drugie, stopy procentowe od pozyczek samochodowych dopiero
teraz zaczynajg rosnac¢ po latach spadku. Coraz wiecej sympto-
mow wskazuje, ze (mniej lub bardziej uporzadkowanej) likwida-
cji ulegnie rynek pozyczek subprime na auta, ktéry eksploato-
wat te same stabosci systemu finansowego, co rynek subprime
w przypadku domoéw. Przypomnijmy, ze ten drugi zawalit sie po
pewnym czasie od wzrostu stép procentowych. Gospodarka jest
teraz w lepszej kondycji (stopa bezrobocia nie rosnie), podej-
§cie regulatora jest réwniez bardziej pro-aktywne (i wiele bte-
déw nie zostanie powtdrzonych), ale kontynuacji negatywnych
informacji z rynku subprime dla sprzedazy samochodéw nalezy
sie spodziewac i bedzie to wazyto na sprzedazy. Po trzecie, de-
partamenty ryzyka w bankach dostosowujg sie do punktéw 1 i
2, reagujac zacie$nieniem standardow kredytowania dla kredy-
téw samochodowych (to i stopy procentowe od kredytéw mozna
przes$ledzi¢ na ponizszym wykresie).
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Srednie oprocentowanie kredytu na nowe auto
(48miesiecy)

——0dsetek (netto) bankow raportujgcych zaciesnienie
standardow kredytowania aut (PO)

Opisujac wszystkie powyzsze demony warto pamietaé, ze ,kon-
sumpcja”’ samochodow (sitg rzeczy, nowych — te sg istotne dla
rachunkéw narodowych i generuja gros wartosci dodanej) sta-
nowi spadajacy odsetek catos$ci konsumpcji. Jest to zwigzane z
poszerzeniem sie zbioru dostepnych rzeczy, a takze wzrostem
roli ustug (patrz wykres). Tym niemniej, produkcja i sprzedaz
samochodéw wcigz odpowiedzialna jest za spory odsetek za-
trudnienia w przemys$le i handlu, lokalnie tworzy wazne enklawy
przemystowe i dodatkowo traktowana jest przez rynki finansowe
jako barometr catej gospodarki.

Udziat zakupow aut w konsumpciji (w %)
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Dlatego wiec reakcja rynkowa w odpowiedzi na wczorajsze dane
byta dos$é gwattowna (summa summarum spadki rentownosci w
USA na dtugim koncu o 6 pb). Naszym zdaniem, wyhamowanie
sprzedazy samochodéw nie wykolei gospodarki amerykanskiej.
Bedzie natomiast woda na mtyn zaktadéw o utrzymywanie sie
tempa wzrostu bardzo blisko trendu i zaktaddéw na spadki cen
ropy (samochoddw ma byé¢ nie tylko mniej, ale tez majg by¢ bar-
dziej efektywne energetycznie i czystsze). To diuzszy proces i
nie uwazamy, ze wczorajszy ruch przeistoczy sie w co$ powaz-
niejszego. Rynek skupi sie teraz na tradycyjnych danych o ko-
niunkturze oraz rynku pracy.
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EURUSD fundamentalnie

Po ekscytujacym poniedziatku, wczorajszy dzien przyniést uspo-
kojenie nastrojow na EURUSD i wygaszenie zmiennosci. No-
towania nie powrdcity ponizej 1,18, a wczorajsze publikacje
(zgodne z konsensusem dane o wydatkach i dochodach kon-
sumentéw oraz inflacji PCE; zbiezny z oczekiwaniami ISM; kon-
tynuacja trendu spadkowego w sprzedazy samochodow - na te-
mat tej ostatniej publikacji wyjatkowo piszemy w sekcji analizy)
tylko w niewielkim stopniu wptynety na rynki. Stabilny EURUSD
odzwierciedla tez rownomierne spadki dtugoterminowych ren-
townosci na rynkach bazowych (o ok. 5-6 pb dla tenoru 10 lat).
W chwili obecnej rynek zaczyna sie koncentrowac na zblizaja-
cych sie publikacjach ze Stanéw Zjednoczonych (rynek pracy),
a zblizajgce sie publikacje (dzi§ ADP, jutro ISM w ustugach) beda
podporzadkowane oczekiwaniom na pigtkowe dane. W $red-
nim terminie podtrzymujemy nasza opinig, ze ruch w gére na
EURUSD moze zosta¢ zatrzymany tylko przez fundamentalng
zmiane nastawienia EBC, przestraszonego dezinflacyjnym dzia-
taniem aprecjacji kursu walutowego.

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: Trend wzrostowy.

Woczorajszy dzien uptynat pod znakiem niewielkiej korekty spad-
kowej na kursie EURUSD. Od otwarcia sesji notowania juz tylko
rosna, jednak jeszcze nie obserwujemy ataku na ostatnie mak-
sima lokalne. Wcigz nie widzimy sygnatow przetamania trendu
wzrostowego, chociaz bardzo niewiele brakuje do dywergenciji
na wykresie dziennym, ktéra moze wywota¢ spadkowsg ,reak-
cje tancuchowg”. Dalsza przestrzen do wzrostu jest trudna do
oszacowania (najblizszy opdr poza wspomnianym maksimum to
MA200 na wykresie miesiecznym), a zasieg potencjalnej korekty
spory (Fibo 38,2% powinno znalez¢ sie przynajmniej dwie figury
ponizej aktualnych notowan). Czekamy na wyklarowanie sytuacji
z dywergencjag na wykresie dziennym, zamykamy warunkowe
zlecenie long i pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty bez duzych wahnie¢ (miedzy 4,25 a 4,2630). Jak juz wspo-
minali$my, potencjat czynnikéw krajowych do wywotywania dal-
szej deprecjacji ztotego najprawdopodobniej sie wyczerpat, a
ryzyko polityczne bedzie od tej pory miato postaé statyczng —
wyzszej premii za ryzyko (ostrzezenia kolejnych agencji ratin-
gowych - w tej chwili wszystkie trzy gtowne agencje wypowie-
dzialy si¢ negatywnie na temat reform wymiaru sprawiedliwo-
§ci i sporu z KE). Ogranicza ona jednak, z drugiej strony, prze-
strzen 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 wptyna na kra-
jowe rynki, wigkszg szanse stwarzajg publikacje z gospodarki
globalnej (ISM i inflacja PCE w USA).

mBank.pl

EURPLN technicznie

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

Preferencja: Trend wzrostowy.

Kolejny dzieh z matg zmiennoscig intraday na kursie EURPLN
nie przyniést nowych sygnatéw kierunkowych. Notowania kon-
solidujg sie w okolicy 4,25/4,26, czyli wokét MA30 na wykresie
4h. W szerszej perspektywie kurs wcigz porusza si¢ w trendzie
na wykresie tygodniowym. Aktualne poziomy nie sa jednak ko-
rzystne do grania long. Wprawdzie przestrzen do dalszego wzro-
stu jest spora (do 4,30), jednak liczymy sie z mozliwoscig solid-
nej korekty (do 3 figur). JesteSmy skionni wejs¢ long w okolicy
4,23/4,24, dlatego pozostawiamy zlecenie warunkowe.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2548
2Y 1.93 1.97 1M 1.43 1.63 USD/PLN 3.5991
3Y 2.07 211 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.7288

4Y 223 227

5Y 237 241 FRA BID ASK

6Y 2.51 2.55 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1800
7Y 2.61 2.65 1x4 1.70 1.75 EUR/JPY 130.22
8Y 2.71 2.75 3x6 1.73 1.78 EUR/PLN 4.2530
QY 279 2.83 6x9 1.76 1.80 USD/PLN 3.6029
10Y 285 2.89 9x12 1.80 1.85 CHF/PLN 3.7232
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i2Y
2 2,3 q 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 5cze 19 cze 3lip 17 lip 31 lip paz 17| sty 18 | kwi 18| lip 18 |paz 18 sty 19 | kwi 19 s ;naj 17‘ma] 31maj 14 cze 26 cze 12I\ip ZS‘\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
4. 60 70 51,8 -
3,5 | | so 657 51,7 | 51,68
| 40 60 -
3 4 51,6 -
2,5 30 557 51,49
20 50 51,5 4
5 |
P10 45 51,4 -
1;5 Lo 51,32
1 - 401 51,3 - L
| 35 -
0,5 L -20 51,2 -
30
0 . . . . . . . . ; -30
1 2 3 4 5 6 7 8 g 10 25 T T T T T T T T 51,1 ! !
mAsset Swap (bps)  —IRS #Benchmark mar 16maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 ocT? 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.



