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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 185 191 (1) 178
9 50 FRA PMI w ustugach (pkt.) finalny lip 55.9 55.9 56.0
9:55 GER PMI w ustugach (pkt.) finalny lip 53.5 53.5 53.1
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) finalny lip 55.4 55.4 55.4
13:00 GBR Decyzja BoE (%) 03.08 0.250 0.250 0.250
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 29.07 242 245 240
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) finalny lip 56.9 54.2 54.7
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) Iip 56.8 57.4 53.9
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) 3.0 -0.3(r) 3.0
8 00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) cze 0.5 1.1(r) 1.0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) lip 180 222

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lip 4.3 4.4

14:30 USA Przecietne ptace godz. m/m (%) lip 0.3 0.2

14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) cze -45.8 -46.5

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzisiaj uwage uczestnikéw rynkéw przykuja publikacje z amerykanskiego rynku pracy.
Aktualnie spodziewany jest mniejszy niz w poprzednim miesigcu przyrost zatrudnienia poza rolnictwem (o ok.
180 tys. etatéw - ISM i ADP to ryzyko w dét dla tej prognozy), przy jednoczesnym spadku stopy bezrobocia
oraz niewielkim przyspieszeniu dynamiki ptac w ujeciu miesiecznym. Publikowane réwnoczesnie dane o bilansie
handlowym nie wzbudza juz takiego zainteresowania.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF na czwartkowym przetargu zamiany odkupito obligacje DS1017 / WZ0118 / PS0418 tgcznie za 5,50 mld zt, a
sprzedato obligacje OK0419 / WZ1122 / PS0123 / WZ0126 / DS0727 / WS0447 tacznie za 5,76 mld zt.

m CZE: Narodowy Bank Czeski (CNB) podwyzszyt gtéwna stope procentowa, dwutygodniowa stope repo, o 20 pb
do 0,25 proc.

m USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach (ISM) w lipcu spadt do 53,9 pkt., wobec 57,4 pkt. w czerwcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.447 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.225 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.360 -0.020

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Czeski bank centralny jako pierwszy w regio-
nie rozpoczyna zaciesnianie polityki pieniez-
nej

Zgodnie z oczekiwaniami wczoraj czeski bank centralny (CNB)
podwyzszyt gtbwng stope procentowg z 0,05 do 0,25% —
jest to dla tego banku centralnego pierwsza podwyzka stop
procentowych od lutego 2008 r. i nastepuje zaledwie kilka
miesiecy po uwolnieniu kursu korony.

Aktualne prognozy banku centralnego wskazujg na stabilizacje
stép procentowych na biezgcym poziomie do potowy przysztego
roku. Na Il potowe 2018 r. bank przewiduje rozpoczecie bardziej
zdecydowanego cyklu zaciesnienia, w tempie jednej podwyzki
na kwartat (wtedy zdaniem Czechéw ma ruszy¢ EBC). Wczoraj-
sza decyzja byta motywowana przede wszystkim pozytywnym
scenariuszem makroekonomicznym dla czeskiej gospodarki (w
poréwnaniu do poprzedniej projekcji in plus zaskoczyta przede
wszystkim konsumpcja prywatna) i ryzykiem dalszego wzrostu
inflacji. Jednoczes$nie, w mysl obecnych projekcji, zarysowana
powyzej Sciezka stép procentowych gwarantuje zatrzymanie
trendu wzrostowego inflacji i jej tagodny spadek lekko ponizej
celu inflacyjnego w horyzoncie oddziatywania polityki pieniez-
nej. Co ciekawe, prognoza stép proc. jest obarczona ryzykiem w
gore, zwigzanym z zachowaniem korony czeskiej, ktéra z uwagi
na wcigz niezrbwnowazone pozycjonowanie (pisalismy na ten
temat, komentujgc uwolnienie jej kursu) moze nie umocnic sie
w stopniu prognozowanym obecnie przez bank i spojnym z
makroekonomicznymi fundamentami.

Warto w tym miejscu skontrastowaé sytuacje Polski i Czech.
Nie bedziemy powtarza¢ znanych tez fakiéw dotyczacych
strukturalnych podobienstw i roznic tych gospodarek, z punktu
widzenia przysztej trajektorii polityki pienieznej nieporéwnywal-
nie wazniejsza jest pozycja cykliczna. Jak si¢ okazuje, w mys$l|
wiekszosci kryteriow Polska i Czechy znajdujg sie w podobnym
punkcie.

1. Luka popytowa jest w obydwu krajach domknieta i
wzglednie stabilna w horyzoncie biezgcych prognoz ban-
kéw centralnych.

2. Obydwa kraje przezyly w ostatnich latach silny spadek
bezrobocia i zacie$nienie rynkdw pracy — stopa bezrobo-
cia jest oczywiscie strukturalnie nizsza w Czechach, ale
to w Polsce zanotowano gtebszy spadek.

3. Biezaca dynamika jednostkowych kosztéw pracy jest
praktycznie identyczna w Polsce i w Czechach (ok. 3-4%
nominalnie), jedyna znaczaca réznica w danych ptaco-
wych to ich struktura — w Czechach w wigkszym stopniu
wzrost ptac jest napedzany przez ustugi nierynkowe.

4. Obydwie gospodarki operuja przy wysokim poziomie wy-
korzystania mocy produkcyjnych —w Polsce jest on nawet
(relatywnie do historycznej $redniej) wyzszy i bliski mak-
simum wszechczaséw.

5. Wzgledem momentu przed ustanowieniem sztywnego
kursu korony czeskiej (pazdziernik 2013 r.), w ujeciu ko-
szykowym polski ztoty i czeska korona ostabity sie prak-
tycznie w takim samym stopniu — jedyna réznica to roz-
ktad deprecjacji w czasie i jej przyczyny.

Jedyny czynnik istotnie roznicujacy Polske i Czechy to inflacja, a
zwtaszcza inflacja bazowa. O ile bowiem trend wzrostowy infla-
cji bazowej w Polsce liczy sobie niecaty rok i nie przekracza ona
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jeszcze 1%, o tyle w Czechach deflacja koszyka bazowego za-
konczyta sie jeszcze na poczatku 2014 r. i obecny poziom inflacji
bazowej to 2,5%. Dla polskiej polityki pienieznej nie jest to wnio-
sek nowy, posrednio potwierdza ogromna role generowanego w
kraju komponentu inflacji dla perspektyw stép procentowych na
kolejne kwartaty. Stanowi réwniez wsparcie dla naszego bazo-
wego scenariusza, w ktérym dalszy wzrost inflacji bazowej i wy-
czyszczenie efektéw bazowych z kategorii niebazowych sktania
RPP do zmiany nastawienia na bardziej jastrzebie juz w | poto-
wie 2018 r.

Realny, efektywny kurs walutowy
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USA: duzo stabsza koniunktura w ustugach kich niespodziankach w danych.
Koniunktura poza przemystem obnizyta sie znaczaco. Spadek Srednie ISM (20% przemyst, 80% ustugi)
indeksu ISM sprowadzit jej oszacowanie do 53,9 pkt. z 57,4 pkt. 59 2.6
przed miesigcem (wskazanie aktywnosci gospodarczej, czyli 58 54
Lstary” indeks ISM obnizyt si¢ w podobnej skali, z 60,8 pkt. do 57
55,9 pkt.). Odczyt byt znaczaco nizszy od oczekiwan rynkowych 2.2
na poziomie 57 pkt. (59,6 pkt. dla ,starego” ISM). Spadki wystg- 36 2
pity we wszystkich przekrojach i w raporcie nie ma wewnetrz- 55
nych niespojnosci. Obnizeniu aktywnosci towarzyszyto zmniej- 54 18
szenie presji na wydtuzenie czas6w dostaw i wyhamowanie e 1.6
tempa budowania zalegtosci produkcyjnych. i &
52 :
Srednie ISM (20% przemyst, 80% ustugi) 51 1.2
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Ewidentnie wskazniki koniunktury wskazujg na skokowe obnize-
nie aktywnosci gospodarcze;j. | to wiasnie ta nagtos¢ ostabienia
koniunktury stawia pod znakiem zapytania jego trwato$é. W
ostatnim czasie gospodarka nie doznata zadnych negatywnych
szokéw. Inwestycje ruszajg, konsumpcja napedzana jest
wprawdzie w coraz wigkszym stopniu oszczednosciami (ktére
w relacji do dochodu zaczynajg zbliza¢ sie do wartosci bardzo
niskich), a sprzedaz aut mineta juz gérny punkt zwrotny, ale
konsument wsparty jest silnym rynkiem pracy, niskimi stopami
(lub szerzej, bardzo luznymi warunkami finansowania, zwazyw-
szy na cykliczng pozycje gospodarki mierzong odchyleniem
stopy bezrobocia od NAIRU) oraz ujawnia wcigz duzy opty-
mizm mierzony ankietami konsumentéw. Innymi stowy, mozna
znalez¢ czynniki, ktére sprawiajg, ze gospodarka nie bedzie
rosta w tempie odrzutowym, lecz brakuje powodéw do nagtego
i agresywnego spowolnienia. Mniej popularne, aczkolwiek
nawet lepiej korelujgce sie z PKB wskazniki koniunktury — np.
siostrzany PMI, liczony przez Markit, nie odnotowat spadku w
lipcu i od marca nieprzerwanie rosnie.

Patrzac na proste zestawienie koniunktury w USA z rentow-
nosciami 10-letnich obligacji mozna dostrzec do$¢ silng, cho¢
oczywiscie niedoskonatg korelacje (prezentujemy jeszcze raz
oszacowanie koniunktury w USA, ale tym razem w duzym po-
wiekszeniu). Widoczne jest niedopasowanie poziomu stép i ko-
niunktury gospodarczej. Wczorajsza reakcja rynkowa na publi-
kacje byta umiarkowana (po duzo stabszym odczycie ISM ren-
townosci ostatecznie obnizyty sie o0 1-2pb) i mozna jg ttumaczyé
pozycjonowaniem rynku (kolejna podwyzka stop zostata juz od-
dalona, przed nami wazna publikacja NFP oraz inflacja w przy-
sztym tygodniu). Zdajemy sobie sprawe, ze rynek na obecnym
etapie dyskontuje juz tagodng Sciezke stop, ale takze ze przy
braku istotnego, pozytywnego szoku gospodarczego hipoteza
secular stagnation bedzie caly czas zywa, zwtaszcza przy ta-
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD dryfowat wczoraj przez duza czes¢ sesji wokét 1,1850.
Publikacja gorszych danych o ISM w ustugach (patrz sekcja
analiz) spowodowata nieznaczne podbicie notowan w okolice
1,1870-80 i stamtad tez dzi$ startuja. EURUSD kresli liczne
techniczne sygnaty o wyczerpaniu trendu wzrostowego. Brakuje
jednak zapalnika, ktéry mogtby powodowac rozpoczecie korekty
w dét. Moga nim by¢ dzisiejsze dane o NFP. Rynek nie be-
dzie sie bardzo interesowat samg liczbg etatéw (to zdetermi-
nuje pierwszg reakcje i bedzie ona standardowa). Kluczowe jest
zachowanie stopy bezrobocia (oczekiwany niewielki spadek) i
ptac (oczekiwany niewielki wzrost po serii negatywnych zasko-
czen). To te zmienne zdeterminuja, czy ruch na EURUSD wywo-
tany samg liczbg etatéw sie utrzyma. Rozpedzenie gospodarki i
trend rynku pracy sugeruja dalsze spadki bezrobocia oraz pod-
wyzki ptac w $rednim terminie. Niestety nie implikuje to ciagtych
spadkéw (podwyzek), a tym bardziej zaskakiwania rynku. Tym
samym uwazamy, ze biezace oczekiwania stawiajg poprzeczke
dos$¢ wysoko. Czynnikiem ostabiajacym dziatanie efektu zasko-
czenia jest duze ostabienie dolara, ktére ostatnio obserwowali-
$my i wspomniana juz korekcyjna struktura na EURUSD (oraz
indeksie dolarowym).

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,5%

-1,0% -

2017-07-20 2017-07-25 2017-07-28 2017-08-02

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: Mata pozycja short po 1,1855 z S/L 1,1915.
Preferencja: Trend wzrostowy (spodziewamy sie korekty).

Kurs EURUSD przez wiekszo$¢ wczorajszej sesji rost w sposob
systematyczny, ale umiarkowany. Notowania zblizajg sie do po-
ziomu 1,19, przez co nasza kontrarianska pozycja short traci ak-
tualnie okoto 30 tickbw. Wciaz istniejg perspektywy do zarobku
za sprawg dywergencji na wykresie 4h. Zasieg potencjalnej ko-
rekty powinien wynie$¢ przynajmniej figure, jednak nie wyklu-
czamy wiekszego ruchu. Zlecenie S/L jest wcigz ustawione po-
nad ostatnim maksimum lokalnym. Pozostawiamy pozycje short
i czekamy na dalszy rozwéj wydarzen.

Wsparcie Opor

1,1592 1,3993
1,1413 1,2570
1,1104 1,2004

USDDZIE

R T 2 TN B ' F S S SR ¢ S N SR SR SR IS T}
a

8]
EIRAT Camey (8,3 J60 S30TE) TR LD Cally N2 A S0t

(o 227 Boonbery “rancz LD,

1308

1500

! 4
#

5w

f=
=

|
|
| |
| |
T LG+ 119 Losisn-<on e 33 W3omo (s M
1 |
|

| |
I

| |
| !
| I
L L

| .
SRV T Y N S R /B A B N N G T AR L A B S O A VI S
neld 1E0 A

RETE) AT ELLJED.AH 56 s 40 vimde: g 042 2

LAY C

Wy A mg S dr b Bl Fo M o My r oW W o
5 X

b e e e
Hlb \
Cer b 2017 Bleanbey “inancs P,

L/ T T N |
i

FURLSE S (R KT -547E) AT EURLSR Y vy 3 LE0LE- e BT T

I T T



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

Niespodziewanie ztoty odzyskat w dniu wczorajszym wigor - no-
towania EURPLN w potowie dnia zaczety spadaé i ostatecz-
nie w godzinach wieczornych na moment znalazty sie ponizej
4,24 za EUR. Nie jest to oczywiscie duza zmiana (ledwie 2 gr),
ale w poréwnaniu do marazmu wcze$niejszych dni jest to zna-
czgca zmiana, powigzana z wytamaniem z krétkoterminowego
zakresu wahan. Co wiecej, wczorajsze zachowanie ztotego jest
sprzeczne ze wszystkimi zwyczajowymi korelatami: EURUSD
wczoraj wzrost, inne waluty regionu ostabiaty sie w stosunku
do euro, na warszawskiej GPW notowano raczej trend boczny.
Byé moze o umocnieniu zadecydowat naptyw $rodkéw inwesto-
row real money na rynek obligacji (efekty cenowe moga by¢ ob-
serwowane z opdznieniem), by¢ moze w ten sposé6b EURPLN
zamknat luke w stosunku do forinta (ktéry umocnit sie kilka dni
wczesniej). Dzi$ rynki bedg zyé danymi z USA — zaskoczenie in
plus powinno podnie$¢ stope wolng od ryzyka na $wiecie i osta-
bi¢ ztotego, zaskoczenia in minus moga przyczynié sie do jego
dalszego umocnienia.

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

90 dni 180 dni
mPLN mHUF mTRY

30 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Otwieramy po 4,2409 matg pozycje long z S/L 4,23.
Preferencja: Trend wzrostowy.

Woczoraj kurs EURPLN wybit sie w dot z obszaru konsolidaciji
4,25/2,56. Kluczowe okazato si¢ przebicie splotu MA30/MA55
na wykresie 4h. Spadek zatrzymat sie jeszcze przed kolejnymi
waznymi wsparciami, przez co zabrakfo okoto p6t figury do wa-
runkowego zajecia pozycji long. W szerszym ujeciu wczoraj-
szy ruch niewiele zmienia. Po wybiciu z trendu spadkowego
(trwat on od konhca zesztego roku) kurs realizuje aktualnie so-
lidng korekte wzrostowa. Korekta powinna siegnaé przynajmnie;j
4,29/4,30 (wazne opory na wykresie dziennym — w tym Fibo
38,2% — albo tygodniowym). Wprawdzie realizacja opisanego
scenariusza moze zaja¢ pare tygodni, ale aktualne poziomy
sprzyjaja graniu long juz teraz. Wykorzystamy $rednie na wykre-
sie dziennym (MA30) oraz 4h (MA200) do ustawienia zlecenia

S/L.
4,2008 4,4345
4,1591 4,3137
4,0879 4,2716
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.2538
2Y 1.93 1.97 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.5918
3Y 2.07 211 3M 1.59 1.80 CHF/PLN 3.7072

4Y 222 2.26

5Y 236 240 FRA BID ASK

6Y 249 253 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1867
7Y 2.59 2.63 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 130.59
8Y 2.69 273 3x6 1.74 177 EUR/PLN 4.2397
QY 2.77 2.81 6x9 1.76 1.81 USD/PLN 3.5720
10Y 283 287 9x12 1.81 1.86 CHF/PLN 3.6861
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



