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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
1:50 JAP PKB kw/kw (%) wstepny Q2 0.6 0.4 (r) 1.0
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lip 71 7.6 6.4
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 10.8 11.0 10.4
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) cze 1.3
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lip 0.8 0.8 0.8
8:00 GER PKB kw/kw (%) wstepny Q2 0.7 0.6
10:30 GBR CPI r/r (%) lip 2.7 2.6
14:30 USA Indeks Empire State (p.) sie 10.0 9.8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.4 -0.2
9:00 CZE PKB r/r (%) wstepny Q2 3.0 3.0
9:00 HUN PKB r/r (%) wstepny Q2 3.5 4.2
10:00 POL PKB r/r (%) wstepny Q2 3.8 3.8 4.0
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lip 4.5 4.5
11:00 EUR PKB kw/kw (%) wstepny Q2 0.6 0.6
14:30 USA Rozpoczete b. doméw (tys) lip 1225 1215
20:00 USA Minutes FOMC 26.07
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) lip 5.4 5.4 6.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip 4.3 4.3 4.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 05.08
14:30 USA Indeks Phily Fed (p.) sie 18.5 19.5
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.2 0.4
16:00 USA Indeks koniunktury CB (p.) lip 0.3 0.6
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) lip 9.1 8.4 4.5
14:00 POL PPl r/r (%) lip 2.0 2.0 1.8
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 6.6 7.9 6.0
16:00 USA Wsk. kon. U. Michigan (p.) wstepny sie 94.0 93.4
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie od publikacji inflacji bazowej. Nasze szacunki na podstawie odczytu
CPI wskazujg na stabilizacje rocznego wskaznika bazowego na poziomie 0,8%. W $rode poznamy wstepny szacu-
nek PKB za drugi kwartat. Nie ma watpliwosci, ze gospodarka delikatnie spowolnita w drugim kwartale za sprawa
wolniejszego wzrostu konsumpcji i tylko czesciowego odbicia inwestycji. Przektada sie to wzrost o 3,8%, czyli nieco
mniej niz osiggniete w pierwszym kwartale 4,0% r/r. Dzief pézniej GUS publikuje dane z rynku pracy. Po negatyw-
nej niespodziance w liczbie zatrudnionych w zesztym miesigcu spodziewamy sie odczytu na poziome 4,3%. Obraz
tego agregatu jest coraz mniej pozytywny, moga juz ujawniaé sie ograniczenia podazowe. Publikowane w tym sa-
mym czasie dane o wynagrodzeniach pokaza, ze nieco one spowolnity (do 5,4%) po wystrzale w zesztym miesigcu
(gtéwnie za sprawg goérnictwa), trend w tej kategorii jest jednak wciaz rosnacy. Tydzien kofczy sie wraz z danymi
ze sfery realnej. Produkcja przemystowa powinna przyspieszy¢ do 9,1% r/r za sprawa dni roboczych i efektéw bazy.
Przyspieszenia nalezy takze oczekiwaé w danych z sektora budowlanego (z 11,6 do 13,1% r/r). Sprzedaz detaliczna
w ujeciu nominalnym tylko nieznacznie wzro$nie (do 6,6 z 6,4% r/r), ze wzgledu na réwnowazace sie pozytywne
oraz negatywne efekty bazowe. Niewielkie zmiany cen miedzi i ropy spowodowaty tylko nieznaczny wzrost dynamiki
cen producentéw — z 1,8 do 2,0% r/r.

Gospodarka globalna: Tydzien w Europie uptynie pod znakiem publikacji wzrostu PKB w drugim kwartale: wtorek
— Niemcy; $éroda — Czechy, Wegry oraz cata strefa euro. Z pozostatych publikacji warto zwréci¢ uwage na dane z
Wielkiej Brytanii (inflacja we wtorek oraz stopa bezrobocia publikowana w $rode) oraz na produkcje przemystowg w
czerwcu w strefie euro (publikowana w poniedziatek, wiec pozwoli doprecyzowaé szacunki PKB). Znacznie wiecej
publikacji zobaczymy za Oceanem. We wtorek ujrzymy pierwszy regionalny wskaznik koniunktury (Empire State)
oraz dane o sprzedazy detalicznej. Sroda to dane z rynku nieruchomosci (rozpoczete budowy doméw), a takze
Minutes FOMC z lipcowego posiedzenia. Poza standardowymi danymi o liczbie bezrobotnych, w czwartek opu-
blikowane zostang kolejne wskazniki koniunktury przemystowej (regionalny Philadelphia Fed) oraz konsumenckiej
(Conference Borad). Najwazniejszg publikacjg dnia beda jednak dane o produkcji przemystowej w lipcu. Tydzien w
USA konczy sie wstepnym wskaznikiem koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.399 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.197 0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.436 -0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro
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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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Inflacja rosnie do 1,7% r/r wskutek wyzszych
cen Zywnosci.

Finalny odczyt inflacji za lipiec uplasowat sie na poziomie 1,7%
r/r. Tak, jak sie spodziewalismy, wzrost wygenerowat sie gtéwnie
ze wzgledu na niewielkie tylko spadki cen zywnosci (0,2% m/m
wobec 0,9% przed rokiem czy 1,2% w 2015...). Te z kolei byty
pochodng relatywnie niskich spadkéw cen warzyw (przy margi-
nalnym spadku cen owocéw), wzrostéw cen mies i minimalnego
wzrostu cen ttuszczéw (wcigz jeste$my pod duzym wrazenie jak
niewielkie wzrosty cen masta odnotowuje GUS). Wytamanie z
sezonowego wzorca silnych spadkéw cen zywnosci w Polsce
jest doktadna kopig tego, co wydarzyto sie na Wegrzech i w Cze-
chach. Wéréd pozostatych elementéw koszyka uwage przykuwa
dos¢ silny wzrost w kategorii zdrowie (+0,6%), co jest pochodng
relatywnie silnych wzrostéw cen wyrobdéw farmaceutycznych.
Dos¢ duze spadki wystapity w cenach transportu (1,1% m/m),
co zwigzane jest po czesci ze spadkiem cen paliw (1,7% m/m)
jak i ustug transportowych. Podobnie, jak w Europie Zachodniej
podrozata turystyka zorganizowana (ponad 4% m/m) i tu w sza-
cunkach GUS zaczyna sie pokazywa¢ wzorzec coraz bardziej
charakterystyczny dla krajow tej czesci Europy — ale o tym juz
pisali§my w kwietniu i maju. Szacujemy, ze inflacja bazowa upla-
sowata sie na poziomie 0,8%.
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Kolejne miesigce powinny sta¢ pod znakiem wzrostéw cen zyw-
nosci nieznacznie wyzszych od sezonowych wzorcéw, zatrzy-
mania spadkéw cen paliw, efektéw bazowych z ubiegtego roku
oraz powolnego wzrostu inflacji bazowej. Coraz silniej ekspo-
nowanym elementem bazowym powinny by¢ ceny ustug, po-
dazajgce za kosztami pracy w tym sektorze (patrz wykres). W
konsekwencji, do konca roku inflacja bedzie systematycznie ro-
sta, za$ o grudniowej dynamice cen oraz zachowaniu inflacji w
| kwartale zdecydujg ceny paliw, ktére w na przetomie 2016 i
2017 roku wygenerowaty potezny efekt bazowy. Warto jednak
przypomnieé, ze przy biezgcych poziomach cen ropy naftowej
ledwie kilkudolarowy ruch cen ropy w gére moze spowodowag,
ze efekty bazowe nalezato bedzie potraktowac jako niebyte.
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Scenariusz wyzszej inflacji — bez wzgledu na przyczyne — wpi-
suje sie bardzo dobrze w tendencje europejskie i oczekiwane
dziatania EBC. Cho¢ RPP pozostanie na razie gtucha na sy-
gnaly cenowe, skupiajgc sie na $rednioterminowych perspek-
tywach inflacji wyznaczonych przez ostatnie projekcje, rynek
moze by¢ mniej taskawy dla stép procentowych, wyceniajac
nieco wcze$niejsze rozpoczecie cyklu podwyzek. Tym bardziej,
ze — jak odnosimy wrazenie — opowiesci o ograniczeniach poda-
zowych na rynku pracy zaczynajg zataczaé¢ coraz szersze kregi.

USA: Kolejna negatywna niespodzianka w
inflaciji.

W lipcu ceny konsumenckie w Stanach Zjednoczonych wzro-
sty 0 1,7% r/r i 0,1% m/m, nieznacznie ponizej konsensusu wy-
noszacego 1,8% r/r i 0,2% m/m. Po wytgczeniu cen zywnosci
i energii wzrost cen wyniost 1,7% r/r i 0,1% m/m i byt nizszy
od prognoz (0,2% m/m i przyspieszenie w ujeciu r/r, ale ponizej
progu zaokraglen). W przypadku inflacji bazowe;j jest to piata

z rzedu negatywna niespodzianka i w poszukiwaniu tak dtugiej
serii zaskoczen nalezy sie cofna¢ az do 2005 r.

Skumulowane (za ostatnie 6 mies.)
zaskoczenie
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Charakterystyczny wzorzec zachowania inflacji bazowej w ostat-
nich miesigcach jest taki, ze negatywne niespodzianki... nie
majg wspolnego wzorca. W lipcu byty to ustugi hotelowe i nowe
samochody, w czerwcu i maju — odziez i obuwie, ustugi me-
dyczne i imputowany czynsz wtascicieli mieszkan, w marcu i
kwietniu — ustugi medyczne i ustugi telekomunikacyjne. W tle,
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jak mozna doda¢, znajdujg sie dobra konsumenckie nie wyka-
zujace absolutnie zadnego momentum (caty czas w deflacji, na-
wiasem méwigc podobnie, jak w Polsce). Za kazdym razem zna-
czgce spadki dotykaty kategorii majgcych duzg wage w koszyku,
ale pobiezny rzut oka na caty zbiér danych wskazuje, ze w 2017
r. silnie przesunat sig ,lewy ogon” koszyka inflacyjnego. Dotyczy
to zwtaszcza kategorii zazwyczaj stabilnych (ustugi medyczne
i, zwtaszcza, pewne elementy kategorii mieszkanie) i znajdu-
jacych sie dotad w solidnych trendach wzrostowych — w kon-
sekwencji, drgneta réwniez inflacja medianowa, bodaj najstabil-
niejsza z dostepnych miar inflacji bazowej. Reasumujac, nagro-
madzenie tak silnych spadkéw w tak krotkim czasie stanowi, na-
wet jesli nie jest odzwierciedleniem szerszych tendencji dezin-
flacyjnych, zagadke i zrédto niepewnosci co do trajektorii inflacji
w kolejnych miesigcach.

Miary inflacji bazowej w USA

» o 2y
>
PR P
——Mediana inflacji ——CPI po wyt. energii i zywnosci

Dynamika cen jest niska nie tylko sama w sobie (znajduje sie
i ponizej $redniej za ostatnie miesigce, i ponizej 2% na bazie
zannualizowanej), ale tez rozczarowuje jak na odczyt nastepu-
jacy po wielomiesiecznej stagnacji inflacji bazowej (por. wykres
ponizej). Z punktu widzenia Fed stanowi co najmniej powod do
dalszego namystu nad przyczynami stabosci inflacji i do pro-
wadzenia ostroznej polityki pienieznej (duze wsparcie dla go-
tebiego skrzydta Fed). Ci uczestnicy rynku, ktérzy mieli nadzieje
na zanegowanie tagodnej retoryki Yellen z ostatnich tygodni mu-
sieli w piatek przetkna¢ gorzka pigutke. Bezposrednio po danych
dolar ostabit sie o ok. 0,5%, a rentownosci amerykanskich ob-
ligacji skarbowych spadty. W przypadku dtugiego konca krzy-
wej bardzo szybko zaczeta dziata¢ negatywna korelacja z ro-
snacg gietdg (efekt wzrost apetytu na ryzyko i spadku krétkich
stop proc. w USA). Bez wyraznego odbicia wahadta zaskoczen
w druga strone rynki w dalszym ciggu wycenia¢ beda tagodne
tempo zacie$nienia polityki pienieznej w USA (obecnie prawdo-
podobienstwo jeszcze jednej podwyzki do konca roku jest mniej-
sze niz 50%).
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Dynamika miesigeczna inflacji bazowej w USA
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EURUSD fundamentalnie

Publikacja stabszych danych o CPI (patrz sekcja analiz) zbie-
gta sie z dos¢ silng reakcjg na EURUSD, ktéry szybko wysko-
czyt ponad ostatnie maksima (1,1830), a potem ustabilizowat sie
na wyzszym poziomie. Na tym etapie amerykanska polityka pie-
nieznej (przyznajmy — nieco zaburzona w wycenie przez risk-off)
traktowana jest juz bardzo ekspansywnie. Nalezy jednak ocze-
kiwaé, ze rynek z danych nic nowego nie wyczyta (sprzedaz,
produkcja w tym tygodniu) i potrzebna jest interpretacja gospo-
darki przez FOMC, a tu poczekamy dopiero na Jackson Hole, bo
publikowane w najblizszg $rode ,Minutes” moga by¢ nieco nieak-
tualne. Czynnik EUR bedzie ksztattowany w tym tygodniu przez
publikacje o PKB. Mozna zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze wyceny
na rynku stopy procentowej (znéw lekko zaburzone przez risk-
off) dostosowaly sie do wyzszych pozioméw EURUSD. Nie wi-
dzimy jednak powodu, zeby EBC nagle byt bardziej jastrzebi (ra-
czej ton dostosowany zostanie do rynku). Impas w polityce pie-
nieznej po obu stronach Atlantyku, potegowany przez brak no-
wych, catosciowych interpretacji ze strony bankéw centralnych,
powinien utrzymywa¢ EURUSD w okolicach 1,18.

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.

Wozrosty na EURUSD przyhamowaty, ale nie ma wyraznych sy-
gnatéw do korekty (dywergencje itp.) na zadnym z wykreséw.
Notowania na wykresie 4h utknety w waskim range pomiedzy
1,17 (Fibo z 4h) a 1,1910 (ostatnie maksima lokalne). W kwe-
stii wybicia z tej konsolidacji, bardziej prawdopodobny niz konty-
nuacja korekty spadkowej wydaje sie (wcigz) powr6t do trendu.
Pozostajemy poza rynkiem do czasu wygenerowania przekonu-
jacego sygnatu technicznego.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wyznaczyt nowa lokalne maksima podczas pigtko-
wego handlu (4,2950). Kluczowym czynnikiem dla ztotego jest
obecnie stosunek inwestorow do ryzyka. Gdy rynki troche
okrzepng — dobra przestanka to brak kolejnej, panicznej wyprze-
dazy tuz po starcie sesji azjatyckiej — ztoty powinien nieco zy-
skac do EUR. Nie oczekujemy jednak, ze skala spadku EURPLN
bedzie w tym przypadku znaczaca. Przed rynkiem wazne wyda-
rzenia lokalne: kontynuacja wymiany korespondencji pomigedzy
KE i rzgdem (pdki co mato satysfakcjonujgca dla strony europej-
skiej) oraz losy prezydenckiego projektu ustawy frankowej. W
miedzyczasie zostang opublikowane dane z rynku pracy (wypa-
trujemy presji ptacowej) oraz komplet ze sfery realnej (sprzedaz,
produkcja, PKB za Il kwartat). Lepsze dane powinny umacnia¢
zlotego, cho¢ gospodarczy czynnik krajowy wydaje sie obecnie
przyttumiony (no chyba, ze przyjmiemy ze rynki graja btad w po-
lityce pienieznej w klasycznym EM — na to jeszcze stanowczo za
wczesnie).

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 4,2881, S/L 4,3050, T/P 4,2650.
Preferencja: Trend wzrostowy; chwilowa korekta? (dywergencja
4h).

Na wykresie tygodniowym notowania podeszty do MA55, jednak
nawet nie dotknety tej Sredniej. Pokonanie jej chwile potrwa. Z
kolei na dziennym dotknigeta zostata MA200, co sprokurowato
korekte w dot. Na wykresie 4h trwa dywergencja. Decydujemy
sie na taktyczne zagranie short z S/L ustawionym nieco powyzej
MA200 na dziennym i Fibo.

Wsparcie Opor

4,2008 4,4345
4,1591 4,3137
4,0879 4,2958
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2851
2Y 1.94 1.98 1M 1.42 1.62 USD/PLN 3.6449
3Y 209 213 3M 1.54 1.74 CHF/PLN 3.7975

4Y 223 227

5Y 237 241 FRA BID ASK

6Y 249 253 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1804
7Y 2.59 2.63 1x4 1.72 1.76 EUR/JPY 128.89
8Y 2.68 2.72 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.2853
QY 2.77 2.81 6x9 1.75 1.79 USD/PLN 3.6251
10Y 284 288 9x12 1.81 1.85 CHF/PLN 3.7571
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 q 2,60 - 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 ) F
1,5 1 : : : : : : Lo 9x12 |12X15|15X18 18X21 21x24 | 56D
4 maj 18 maj 1 cze 15 cze29 cze 13 lip 27 lip 10 sie lut 18 \maj 18| sie 18 lut 19 |maj 19 ! lslma] Zg‘maj 12cze 26 cze mI\ip 24I|\p 7 sie !
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
70 52,1 -
A5 [ ZE o5 | 52,01
3.5 1 52,0 -
F50 gp |
39 L 40
25 | | b0 55 52,0
¢ 20 50 -
21 esen 51,9
1,5 | g 51,86 51,85
1] . | 10 40 51,9 -
- L -20 35 51,8
F-30 40 |
0 . . . . . . . . ; -40
1 2 3 4 s 6 7 8 9 10 25 . ! | | . | . | 51,8
mAsset Swap (bps) —IRS & Benchmark kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 sie 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.



