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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  CPIt/r (%) lip

09.08.2017 SRODA

Poprzednio  Odczyt

3:30 CHN CPI r/r (%) lip 1.5 1.5 1.4
3:30 CHN PPI r/r (%) lip 5.6 55 55
9:00 CZE CPI r/r (%) lip 2.3 2.3 25
8 45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) cze -0.6 1.9

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.1 -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

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: W Europie bedziemy jedynie $wiadkami publikacji danych o produkcji przemystowej za
czerwiec - obok danych francuskich (po bardzo dobrym maju ryzyko korekty jest duze) zostang réwniez opubliko-
wane dane z Wielkiej Brytanii (tutaj produkcja przemystowa rozczarowywata w ostatnich miesigcach). W Stanach
Zjednoczonych najwazniejsze beda dane o inflacji producenckiej (oczekuje sie przyspieszenia) - pozytywne niespo-
dzianki w danych PPl w poprzednich miesigcach nie przetozyly sie na lepsze CPI, stad znaczenie tej danej jako
wskazéwki co do pigtkowego CPI moze by¢ wzglednie mate.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie w Il kwartale wyniosto w Polsce 4 220,69 zt, co oznacza wzrost w ujeciu rocznym
0 5,0 proc.

m Gruza (MF): Resort nie wyklucza zmian w stosowaniu obnizonych stawek VAT na zywno$¢, wezmie pod uwage
propozycje stawek 5 proc. i 23 proc.

m USA: Wydajnos$¢ pracy amerykanskich pracownikéw zatrudnionych w sektorach poza rolnictwem wzrosta o 0,9
proc. kdk w Il kwartale 2017 r. (wstgpne wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.462 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.250 0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.359 -0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja w Polsce: odczyty z regionu potwier-
dzaja hipoteze, ze za wyzszy odczyt w lipcu
odpowiada zywnos¢.

Inflacja na Wegrzech urosta zgodnie z oczekiwaniami do 2,1%
r/r (uwaga na duzo wyzszg niz w Polsce inflacje bazowa: 2,6%
r/r), za$ inflacja w Czechach do 2,5% r/r (powyzej oczekiwan
analitykéw na poziomie 2,3%). W obu przypadkach do wzrostu
inflacji przyczynity sie ceny zywnosci, ktére uplasowaly sie po-
wyzej sezonowego wzorca (w przypadku Czech przestrzelenie
jest potezne nie tylko w zakresie warto$ci bezwzglednej, ale
samego znaku: zwykle byty spore spadki cen zywnosci w lipcu).
Warto zwrdci¢ uwage jak wzorzec sezonowy gwattownie zmienit
sie w latach 2016-2017.

Zmiany cen zywnosci w lipcu m/m:
Czechy i Wegry
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Inflacje bazowe w obu krajach wykazujg kontynuacje budowania
momentum. Tego samego spodziewamy sie w najblizszych
kwartatach w Polsce. Za silniejszy od oczekiwan wzrost cen w
samym lipcu odpowiadajg w kraju jednak ceny zywnosci, co
potwierdza nasze hipotezy wysuwane po publikacji odczytu
flash. Szacujemy, ze ceny zywnos$ci obnizyly sie marginalnie
w skali 0,2-0,4% m/m. Godzi to wzrost inflacji do 1,7% r/r z
chwilowg stabilizacjg inflacji bazowej na poziomie 0,8% r/r.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD podczas wczorajszej sesji korygowat sie do godzin po-
potudniowych. Po publikacji znaczacej rewizji kosztéw pracy w |
kwartale w USA wyznaczone zostato minimum lokalne (1,1687),
jednak chwile pdzniej notowania ruszyty w gore a dzien skon-
czyt sie na poziomie otwarcia (1,1750-60); dzi$ startujemy znéw
nieco nizej. Trudno nam wyrokowaé, czy spadki EURUSD po
publikacji kosztoéw pracy to relacja przyczynowo-skutkowa, czy
tylko przypadek. Rynki wcigz obstawiajg dyplomatyczne rozwia-
zanie napie¢ z Koreg Pin. i naszym zdaniem trudno bedzie po-
suna¢ sie dalej, bo przy konflikcie atomowym wpadamy w sce-
nariusze iscie skrajne, stgd ex ante trudne do wyceny. Ta prosta
heurystyka prowadzita zwykle do sytuacji, w ktorej rynki przy-
zwyczajaty sie do napigcia i wracaty do normalnego handlu. A
normalny handel to zaktady o polityke pieniezna, ktére w przy-
padku USA sprowadzajg sie gtéwnie do inflacji publikowanej dzi$
od strony producentdw, a jutro od strony konsumentéw. Silna re-
akcja rynku na NFP utwierdza nas w przekonaniu, ze asyme-
tria reakcji na inflacje moze by¢ réwnie duza z uwagi na wcigz
skrajne pozycjonowanie.

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: Korekta w trendzie wzrostowym.

Kwestia dalszego losu korekty spadkowej wcigz pozostaje nie-
rozstrzygnieta. Wczoraj wprawdzie wystgpita kolejna fala dyna-
micznego spadku (ponizej 1,17), jednak notowania powrdcity
szybko w okolice poziomu otwarcia. Kurs znajduje sie wcigz po-
nad waznymi poziomami technicznymi — Fibo 38,2% na wykre-
sie 4h oraz dolng granicg trendu wzrostowego na tygodniowym.
Brak nowych impulséw spadkowych oznacza dalsza konsolida-
cje w okolicy 1,1750. Czekamy na dodatkowe sygnaty kierun-
kowe, bez nich pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1567/74 1,3993
1,1413 1,2570
1,1104 1,1910
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN w delikatnym trendzie wzrostowym - wczoraj notowa-
nia przebity poziom 4,27 za EUR i tym samym ustanowity nowe
wielomiesieczne maksimum. Ostabienie ztotego (ktéremu towa-
rzyszyty spadki na warszawskiej gietdzie i rozszerzenie spreadu
obligacji do rynkéw bazowych) to gtéwnie zastuga wzrostu ry-
zyka geopolitycznego, ktérego efektem bytg wyprzedaz aktywow
ryzykownych (w tym rynkéw wschodzacych). Dodatkowo, reak-
cja polskich rynkéw wskazuje na to, ze polskie aktywa, z uwagi
na wyzszg lokalng premie za ryzyko, majg obecnie - uzywajac
terminologii z analizy portfelowej - wyzszg bete niz na poczatku
roku. Dzi$, o ile nie dojdzie do deeskalacji napie¢ wokot Piw. Ko-
reanskiego, mozna spodziewaé sie dalszej presji na ostabienie
ztotego - blisko obecnych pozioméw wielu inwestoréw ustawito
zapewne zlecenia S/L (dlatego tez zmiennos$¢ moze w takim wy-
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Woczoraj kurs EURPLN kontynuowat wzrost. Ruch w gore sie-
gnat ostatnich maksiméw lokalnych w okolicy 4,2710/20, czyli
gérnej granicy postulowanego przez nas range. Dzisiaj powinna
sie rozstrzygna¢ kwestia, czy notowania wcigz beda poruszaé
sie w ramach range, czy powrdca do trwajacego od kliku tygodni
trendu wzrostowego. Jestesmy bardziej przekonani do drugiego
scenariusza, jednak nie na tyle, zeby ponownie otwiera¢ pozy-
cje long. Aktualne poziomy nie sg pod tym wzgledem atrakcyjne,
odlegto$¢ do najblizszych waznych wspar¢ wymaga ustawienia
szerokiego zlecenia S/L. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

padku wzrosngg). 4,2008 4,4345
4,1591 4,3137
4,0879 4,2716
Ruchy walutowe w regionie (wzgledem 5
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2638
2Y 1.93 1.97 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.6342
3Y 2.07 211 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.7693

4Y 221 225

5Y 234 238 FRA BID ASK

6Y 248 252 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1757
7Y 258 2.62 1x4 1.71 176 EUR/JPY 129.42
8Y 2.67 2.71 3x6 1.74 177 EUR/PLN 4.2668
QY 276 2.80 6x9 1.77 1.80 USD/PLN 3.6285
10Y 2.81 2.85 9x12 182 1.85 CHF/PLN 3.7666
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i2Y
2 2,3 2,60 r 0,60
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
70 52,8 -
4.5 ;60 52,74
35 I s0 65 52,7
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2 L0 0 52,7 -
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0 . . . . . . . . ; -40
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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.



