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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

07.08.2017 PONIEDZIALEK

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%)

08.08.2017 WTOREK

9:00 HUN  CPI/r (%) lip

09.08.2017 SRODA

Poprzednio  Odczyt

3:30 CHN CPI r/r (%) lip 1.5 1.5
3:30 CHN PP r/r (%) lip 5.6 5.5
9:00 CZE CPlt/r (%) lip 2.3 2.3
8 45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) cze

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) cze —0.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 05.08 240 240
14:30 USA PP r/r (%) lip 2.2 2.0
14 OO POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) cze -1860 -750 -179
14:00 POL Eksport (min EUR) cze 16400 16577 16257
14:00 POL Import (min EUR) cze 16600 16457 16457
14:00 POL CPI finalny r/r (%) lip 1.7 1.7 1.7
14:30 USA CPI r/r (%) lip 1.8 1.6

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Na dane z polskiej gospodarki przyjdzie nam poczeka¢ az do pigtku. Wéwczas zostang
opublikowane dane NBP o bilansie ptatniczym i finalny odczyt inflacji za lipiec. Te pierwsze powinny pokaza¢ wzrost
deficytu na rachunku obrotéw biezacych (w naszej opinii nawet do ok. 1,9 mid EUR), co wynika z sezonowego
pogorszenia salda dochodéw, przy stabilnym zachowaniu salda towarowego (200 min EUR deficytu drugi miesiac z
rzedu). Publikowane réwnocze$nie dane o inflacji potwierdza odczyt flash na poziomie 1,7% r/r, za$ przyspieszenie
w poréwnaniu do poprzedniego miesigca to naszym zdaniem zastuga wyzszych cen zywnosci (w ujeciu rocznym,
m/m zanotowano mniejszy niz typowy spadek cen).

Gospodarka globalna: Spokojny tydzien przed nami. W Europie warto zwréci¢ uwage na dane o produkcji prze-
mystowej za czerwiec: dzi§ rano opublikowano odczyt z Niemiec, a w czwartek zobaczymy dane z Francji i Wielkiej
Brytanii. W naszym regionie wazne beda réwniez dane o inflacji za lipiec (wtorek - Wegry, $roda - Czechy), ktére
pozwolg na doszlifowanie naszej prognozy inflacji dla Polski. Dane amerykanskie wréca do gry dopiero na koniec
tygodnia - w czwartek i w pigtek, odpowiednio, zostang opublikowane dane o inflacji PPl i CPIl. Oczekiwane jest
nieznaczne przyspieszenie inflacji, zwigzane jednak wytacznie z efektami bazowymi z poprzedniego roku - procesy
inflacyjne w USA nie maja od kilku miesiecy momentum, a inflacja bazowa powinna sie stabilizowaé. Ze wzgledu na
zmiane nastawienia Fed do inflacji, dane te bedag uwaznie analizowane przez inwestoréw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MRPIPS: Stopa bezrobocia w lipcu wyniosta 7,1 proc., tak jak w czerwcu.

m Hardt: Prezydencki projekt wsparcia kredytobiorcéw nie zagraza stabilnosci systemu finansowego oraz nie powi-
nien zakiécaé mechanizméw transmisji polityki monetarnej.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w lipcu wzrosta o 209 tys. wobec 231 tys. przed miesigcem,
po korekcie ze 222 tys. Stopa bezrobocia wyniosta 4,3 proc. wobec 4,4 proc. 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 -0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.271 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.346 0.005

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Zaskoczenia w danych o inflacji (pozytywne) i PMI (nega-
08 a tywne) zrownowazyty sie, wskutek czego indeks zaskoczen
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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-0,8 Lepsze od oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej w Niem-
- czech zréwnowazyty gorsze od oczekiwan finalne dane dla
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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: solidny raport z rynku pracy

Przedsigbiorcy stworzyli w lipcu 209 tys. nowych miejsc pracy
poza rolnictwem. Poprzednie odczyty zostaly zrewidowane
lekko w gore (netto +2 tys.). Wzrosty zatrudnienia byly stan-
dardowo roztozone pomiedzy branze (przemyst +16, ustugi pry-
watne +183, rzad +4 tys.). Nie wida¢ przy tym zadnych katego-
rii, ktére wyraznie odstajg od poprzednich tendencji a wiec silna
zmiana zatrudnienia (6-miesieczna $rednia obecnie plasuje sie
na poziomie 179 tys.) nie wynikata z efektéw jednorazowych.

NFP + 6m srednia, w tysigcach
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Potwierdza to analiza ankiety przeprowadzanej wéréd gospo-
darstw domowych: wzrost zatrudnionych o 345 tys. przy wzro-
Scie wspotczynnika aktywnosci zawodowej (o 0,1 pkt proc.) i
praktycznie bez zmiany liczby bezrobotnych (zaledwie +4 tys.).
W lipcu nastgpit naptyw sity roboczej na rynek pracy spoza do-
tychczasowego jej zasobu, ktére zostat praktycznie catkowicie
zagospodarowany (nowe osoby na ,rynku bezrobotnych” to za-
ledwie 21 tys., podczas gdy liczba oséb tracacych prace obni-
zyta sie tgcznie 0 129 tys. oséb). Rynek pracy z jednej strony
utrzymuje zatrudnienie, z drugiej zasysa nowych pracownikéw
pozostajacych poza zasobem pracy. To $wietny wynik, jak na te
faze cyklu (zob. wykres NFP i czas trwania wzrostow ekspan-
sji zatrudnienia w poréwnaniu do poprzedniego cyklu). Tym nie-
mniej, ptace rosng wcigz w umiarkowanym tempie i zapewne do
sptaszczenia krzywej Philipsa przyczynia sie duza liczba oséb
chetnych dotaczy¢ do zasobu pracy przy tylko niewiele wyz-
szych ptacach (lub chetnych dotgczy¢ w ogéle).
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—>Stopa bezrobocia

=—Meadiana czasu przebywania w stanie bezrobotmego (w
tygodniach)

Raport wywotat zywiotowg reakcje przede wszystkim na rynku

mBank.pl

dolara, doprowadzajgc do jego solidnego umocnienia (notowa-
nia EURUSD po publikacji spadaty systematycznie podczas ca-
tej sesji i tacznie obnizyty sie o ponad 1 cent). Reakcja na
rynku stopy procentowej byta bardziej umiarkowana. Rentow-
nosci wzrosty o kilka pb i doszlo do zatrzymania procesu ptasz-
czenia krzywej dochodowosci (to moze by¢ wazny sygnat, po-
niewaz od diuzszego czasu krzywa sie ptaszczyta). Rynek pracy
zacie$nia sie w sposéb systematyczny, wbrew hamowaniu kon-
sumpcji zmniejszajgc przynajmniej cze$¢ obaw o kontynuacje
wzrostéw wydatkéw konsumpcyjnych po silnym spadku stopy
oszczedno$ci (a moze teraz pracujgcy bedg bardziej zdeter-
minowani, aby walczy¢ o podwyzki?). Gdyby nie przejsciowo
nizsza inflacja, Fed moégtby spokojnie kontynuowaé zacie$nie-
nie monetarne w normalnym tempie. Najnowszy odczyt infla-
cji juz w tym tygodniu. Brak negatywnej niespodzianki sprawi,
ze prawdopodobienstwo podwyzki na grudniowym posiedzeniu
znaczaco wzros$nie.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, dane z amerykanskiego
rynku pracy (wiecej na ten temat w sekcji analiz) okazaty sie by¢
zapalnikiem, na skutek ktérego zrealizowaty sie wszystkie tech-
niczne dywergencje i ktéry spowodowat uwolnienie naciggnie-
tej sprezynki. Za ich sprawg EURUSD spadt o ponad 1,5 figury,
kasujac w ten sposob wczesniejszy tydzien wzrostow. Naszym
zdaniem, to jeszcze nie koniec spadkéw EURUSD. Stopien wy-
przedania dolara, mocno jednostronne pozycjonowanie (przesu-
niete w strone stabego dolara w stopniu niewidzianym od lat,
rynki sg na ogdt, praktycznie strukturalnie long USD), a takze
fakt, iz oczekiwania dotyczace Fed sa w tej chwili najbardziej
ruchomym elementem globalnej uktadanki, sprawiajg ze prze-
strzeh do umocnienia dolara jeszcze istnieje. Wymaga to jed-
nak sprzyjajacych publikaciji, przede wszystkim z USA - pierw-
szg okazje ku temu stanowié beda dopiero dane o inflacji (PPl w
czwartek, CPI w pigtek).

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,5%

-1,0% -

2017-07-21  2017-07-26 2017-07-31 2017-08-03

mm7miana koszyka® EUR mm7miana koszyka® USD
—Zmiana netto ---Zmiana EURUSD

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

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 1,1855 z S/L 1,1915 oraz T/P
1,1715.

Preferencja: Korekta w trendzie wzrostowym.

Druga czes¢ pigtkowej sesji przyniosta spora korekte spadkowg
na kursie EURPLN. Notowania skorygowaty ponad figure wzro-
stu. Bardzo szybko przetamana zostata MA30 na wykresie 4h,
a kurs wybit sie w d6t z kanatu wzrostowego na tym interwale.
Wprawdzie wsparcie MA55 na tym samym wykresie zachowato
sie, jednak impuls spadkowy jeszcze nie wygast. Dolna granica
wspomnianego kanatu powinna stuzyé teraz jako op6r zanim
rozpocznie sie kolejna fala ruchu korekcyjnego. Pozostajemy
short, dodajemy zlecenie T/P zaraz ponad pierwszym poziomem
Flbo (38,2%) i czekamy na dalszy rozwéj wydarzen.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Jakiejkolwiek przyczyny nie miatoby czwartkowe umocnienie
ztotego, w pigtek na EURPLN nastata cisza. Jedynie po publi-
kacji danych z amerykanskiego rynku pracy na chwile odnowita
sie korelacja EURPLN z EURUSD, ale tego paliwa wystarczyto
na przejsciowy spadek kursu o ok. 0,5 gr - notowania bardzo
szybko wrocity w okolice 4,24 za EUR. Nowy tydzien przynosi
dos$¢ duzg pustke w kalendarzu publikacji makro i innych wy-
darzen mogacych poruszy¢ polskim rynkiem walutowym. Warto
w tym miejscu ponownie zauwazy¢, ze ztoty obecnie znajduje
sig pod wptywem czynnikéw globalnych (zmiany stopy wolnej od
ryzyka i oczekiwan na zachowanie bankéw centralnych - obec-
nie najwieksza przestrzen do zmiany tychze dotyczy Fed), pod-
czas gdy czynniki krajowe manifestujg sie w formie podwyzszo-
nej premii za ryzyko w wycenach krajowych aktywéw. Ta zas,
jak warto podkresla¢, utrzymuje sie od wielu dni na niezmienio-
nym poziomie. Z tego wzgledu mozna spodziewac sig, ze zfoty
bedzie poruszac sie w dos¢ waskim zakresie wahan w tym tygo-
dniu (4,23-4,25).

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

mPLN mHUF mTRY

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 4,2409 z S/L 4,23 oraz T/P
4,2650.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Notowania EURPLN aktualnie znajdujg si¢ na podobnym pozio-
mie, jak w pigtek rano. Zaréwno zaraz po otwarciu poniedziat-
kowej sesji, jak i jeszcze w piatek wystgpity nieudane préby
ataku na wsparcia w okolicy 4,23/4,2350. Ten wazny poziom
techniczny sktada sie ze $rednich ruchomych na wykresie 4h
(MA200) oraz dziennym (MA30), a aktualnie nie widzimy im-
pulséw, ktére mogtyby go przetamac. Spodziewamy sie szyb-
kiego powrotu w okolice 4,26/4,27 — mozliwy jest ruch w range
4,23-4,27. Pod taki scenariusz zostata zajeta jeszcze w zesztym
tygodniu mata pozycja long, do ktérej dodajemy zlecenie T/P.
Na wykresie tygodniowym pojawity sie wprawdzie pewne sy-
gnaty spadkowe (przetamanie MA200), ale nie sg one silne, a
ich ewentualna realizacja w postaci korekty w trendzie wzrosto-
wym moza rozpocza¢ sie dopiero w kolejnym tygodnia.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.15 1.55 EUR/PLN 4.2423
2Y 1.94 1.98 1M 1.32 1.72 USD/PLN 3.5702
3Y 2.08 2.12 3M 1.52 1.72 CHF/PLN 3.6898

4Y 223 227

5y 237 241 FRA BID ASK

6Y 249 253 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1766
7Y 260 264 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 130.29
8Y 269 273 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2399
QY 2.77 2.81 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.6053
10Y 285 2.89 9x12 182 1.86 CHF/PLN 3.6981
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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.



