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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

28.08.2017 PONIEDZIALEK

10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) lip

29.08.2017 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

15:00 USA Wsk. ufnosci konsumenckiej CB (pkt.) sie 120.4 120.0 (r) 122.9
9 00 SPA CPI r/r (%) flash sie 1.7 1.5 1.6
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) sie 1113 111.3(r) 111.9
14:00 GER CPlt/r (%) flash sie 1.8 1.7 1.8
14:15 USA Zatrudnienie ADP (tys.) sie 188 201 (r) 237
14:30 USA PKB kw./kw (%) drugi odczyt 2.7 2.6 3.0
9 55 GER Stopa bezrobocia (%) sie 5.7 5.7
10:00 POL PKB kw./kw (%) finalny Q2 3.9 3.9 4.0 3.9
11:00 EUR CPI r/r (%) sie 1.4 1.3 1.5
14:00 POL CPl t/r (%) flash sie 1.9 1.8 1.7 1.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.08 237 235(r) 236
14:30 USA Dochody g. domowych m/m (%) lip 0.3 0.0 0.4
14:30 USA Wydatki g. domowych m/m (%) Iip 0.4 0.2(r) 0.3
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) 59.2 58.9 58.9
3 45 CHN PMI w przemysle (pkt.) sie 51.0 51.1 51.6
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) sie 51,9 53,1 52.3

9:50 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 55.8 55.8

9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 59.4 59.4

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 57.4 57.4

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) sie 180 209

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sie 4.3 4.3

14:30 USA Wynagrodzenia godzinowe m/m (%) sie 0.2 0.3

15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 52.5 52.5

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sie 56.5 56.3

16:00 USA Wsk. kon U.Michigan (pkt.) finalny sie 97.3 97.6

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Miesigc rozpoczyna sie tradycyjnie od publikacji wskaznika PMI za sierpien. Nasza kontra-
rianska prognoza (delikatny spadek wobec konsensusu wskazujacego na umiarkowany wzrost indeksu) tym razem
opiera sie na strukturze PMI w poprzednim miesigcu, nie za$ na europejskich wskaznikach koniunktury czy tez
analogicznych indeksach z badan koniunktury GUS, ktére maja ostatnio stabe wtasnosci prognostyczne.
Gospodarka globalna: Dzier rozpoczyna sig od wskaznikéw PMI w przemysle (w nocy opublikowano dane z Chin,
przed potudniem czeka nas finalny odczyt z przemystu w strefie euro), ale najwazniejsze dla inwestoréw beda dane
z rynku pracy w USA. Po ostatnim pozytywnym zaskoczeniu oczekiwany jest nizszy, ale wcigz wysoki przyrost
etatéw przy utrzymaniu stopy bezrobocia na historycznie niskim poziomie oraz niewielkim spowolnieniu miesiecznej
dynamiki wynagrodzen. Bardzo dobre dane ADP otwierajg pewng przestrzen do zaskoczen in plus. Dziehn zakonczy
transza danych z USA — wskazniki koniunktury biznesowej w przemysle (finalny PMI oraz ISM) oraz konsumenckiej
(Uniwersytetu Michigan).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w sierpniu wzrosty o 1,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny spadty o 0,2 proc. (szacunek flash).

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w Il kwartale 2017 r. wzrést o 3,9 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 4,0 proc.
rdr w | kwartale.

m Nowak (MF): Na koniec sierpnia sfinansowano ok. 72 proc. potrzeb pozyczkowych brutto na 2017 rok. Przy
uwzglednieniu przewidywanego nizszego wykonania potrzeb pozyczkowych netto poziom ten wynosi 85 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.358 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2127 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.311 0.012

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wzrost PKB w Il kwartale napedzany przez
konsumpcje i akumulacje zapaséw. Inwesty-
cje w dalszym ciggu w stagnaciji.

Wstepny szacunek PKB w |l kwartale potwierdzit odczyt na po-
ziomie 3,9% r/ri 1,1% kw/kw (po odsezonowaniu). Tym samym,
nasz wczesniejszy wniosek o braku jakiegokolwiek mierzalnego
spowolnienia w stosunku do pierwszych trzech miesiecy roku
zostaje utrzymany w mocy.
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Szczegoéty wzrostu PKB znéw zaskakuja, a wzorzec niespo-
dzianek powinien by¢ juz Czytelnikom znany. Po pierwsze, kon-
sumpcja prywatna przyspieszyta z 4,7 do 4,9% r/r, wbrew ocze-
kiwaniom delikatnego spowolnienia. Wydatkom konsumentéw
nie przeszkadza obecnie ani stabilizacja sprzedazy detalicznej
(przesuniecie w kierunku ustug nie powinno nikogo zaskakiwac;
po rewizjach rachunkéw narodowych zobaczymy zapewne dy-
namiki przekraczajgce 5% r/r), ani wolniejszy wzrost realnych
dochodéw do dyspozycji, ani efekty bazowe zwigzane z urucha-
mianiem programu 500+ rok temu. Co wigcej, obecna trajektoria
nastrojéw konsumenckich sugeruje wrecz przyspieszenie kon-
sumpcji w I potowie roku. Po drugie, inwestycje wzrosty wpraw-
dzie w ujeciu rocznym o 0,8%, ale jest to kolejne juz rozcza-
rowanie w serii (konsensus na ten kwartat +2,5%; my +4,5%).
Wszystkie znaki na niebie i ziemi sugeruja, ze stagnacja w in-
westycjach (por. wykres ponizej) to zastuga braku odbicia w
inwestycjach publicznych czy wrecz ich dalszego spadku — in-
westycje prywatne rosng od potowy 2016 r. w tempie typowym
dla okresow ekspansji w ostatnich latach. Po trzecie, najwigk-
szy czynnik ryzyka, tj. zachowanie zapas6w zrealizowat sie z
przytupem. Wktad zmiany zapaséw, wynoszacy +1,9 pkt. proc.,
znosi sie wprawdzie w duzej mierze z wktadem eksportu netto
(-1,4 pkt. proc.), ale obie kategorie nareszcie zachowaly sie
zgodnie z cyklicznym wzorcem. Szybka cykliczna analiza za-
paséw sugeruje, ze w odniesieniu do PKB ich 4-ro kwartalna
akumulacja jest blisko gorki w 2007 roku. Pozytywne korelacje
tej miary z inwestycjami oraz konsumpcjg prywatng sugerujg z
kolei, ze zmiany zapaséw w kolejnych kwartatach moga kon-
tynuowaé pro-cykliczny wzorzec. Tym samym silna dekumula-
cja to raczej nie scenariusz na ten rok. W odniesieniu do eks-
portu netto mozna natomiast (i nalezy) oczekiwa¢ stopniowo
stabszych kontrybucji. Z uwagi jednak na efekty bazowe sama
Sciezka kontrybucji bedzie mocno skakac.

mBank.pl

Inwestycje, IV kw 2013 =1

Rynki, walutowy i stopy procentowej, nie zareagowaty na dane.
Struktura PKB za Il kwartat nie przeczy naszym wczesnym
szacunkom wzrostu w kolejnych trzech miesigcach, siegajacym
4,5% r/r. Rozpedzona konsumpcja prywatna, perspektywa od-
bicia inwestycji publicznych w $wietle bardzo dobrych danych o
produkcji budowlano-montazowej, a takze pro-cykliczne zacho-
wanie zapasOw — wszystko to przemawia za silnym przyspie-
szeniem wzrostu w Il kwartale. Jednocze$nie, struktura wzro-
stu jest jawnie proinflacyjna, ale z punktu widzenia RPP zadna z
tych okolicznosci nie bedzie mie¢ znaczenia dopéty, dopdki nie
przetozy sie na obserwowany wzrost presji inflacyjnej. Innymi
stowy, RPP bedzie prawdopodobnie postrzegac jeszcze w naj-
blizszym czasie gospodarke jako idealnie zrownowazong (Goldi-
locks economy). Wyzszy wzrost to jednak takze i zmiana punktu
startowego projekgji inflacyjnych i szansa na jeszcze wigk-
sze domkniecie luki popytowej. Jednoczesnie, struktura wzrostu
PKB w Il kwartale zaréwno wspiera spadek ryzyka kredytowego
Polski, jak i ttumaczy doskonate wyniki budzetu panstwa i wzrost
wplywow z VAT.
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Inflacja powoli, ale rosnie.

Inflacja CPI w sierpniu wyniosta — wedtug odczytu flash — 1,8%
r/r, zgodnie z konsensusem rynkowym, ale ponizej naszej pro-
gnozy (1,9%). Obstawiamy S$rednio mniejszy niz zwykle spa-
dek cen zywnosci na poziomie -0,8-0,9% m/m przy do$¢ silnym
wzroscie cen paliw (+2,7% m/m). Kategorie pracochtonne w in-
flacji bazowej powinny z kolei rosna¢ szybciej niz w ubiegtym
roku z uwagi na op6znione efekty wzrostéw. Odziez i obuwie
powinny odnotowaé¢ mniejsze spadki z uwagi na sprzyjajace wa-
runki pogodowe (im wyzsza temperatura, tym ceny kolekcji let-
niej dtuzej utrzymuija sie wysoko; oficjalnie mozna to potwierdzi¢
istotng statystycznie korelacja).
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Nasza prognoza plasowata si¢ na granicy pomiedzy 1,8 i 1,9%
stad tez przyczyn mozna szukaé zaréwno po stronie inflacji
bazowej, jak i cen zywnosci. My przypisalibySmy zaskoczenie
raczej cenom zywnosci. Stad tez spodziewamy przyspieszenia
inflacji bazowej do 0,9% r/r przy nieco nizszych od naszych
oczekiwan cenach zywnosci (btad standardowy szacunkéw za
sierpien jest wyjatkowo duzy).

Odczyt — jako zgodny z konsensusem — nie wywotat zadnej re-
akcji rynkowej. Nie wzruszy takze RPP.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Umocnienie dolara do euro zakonczyto sie w okolicach 1,1820,
tuz po publikacji danych z gospodarki amerykanskiej (wydatki i
dochody konsumentoéw, inflacja PCE). Wprawdzie wszystkie pu-
blikacje okazaly sie zgodne z konsensusem, ale byé moze o
realizacji zyskéw (obok czynnika technicznego - patrz komen-
tarz po prawej stronie) zadecydowat sam fakt dos¢ niskich re-
alizacji inflacji PCE. Nie burzy to status quo dotyczgcego za-
skakujaco niskiej (i nie wiadomo, dlaczego tak niskiej) inflacji w
USA i ostroznego Fed. Dzi$ rynki beda skupiaé sie na danych z
amerykanskiego rynku pracy — reguty gry rynkowej sg tutaj nie-
zmienne: pozytywne zaskoczenie to umocnienie dolara i wzrost
rentownosci obligacji, negatywne zaskoczenie to ostabienie do-
lara i spadek rentownosci. Wydaje sig, ze reakcja na dane moze
byé asymetryczna i wigksza w przypadku pozytywnego zasko-
czenia, ale tylko jesli bedzie ono dotyczyé wynagrodzenh.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Zajeta warunkowo po 1,1830 mata pozycja long z S/L
1,1770 oraz T/P 1,1990.

Preferencja: Koniec korekty w trendzie wzrostowym.

W pierwszej czesci wezorajszej sesji spadek kursu EURUSD byt
kontynuowany, przez co zajeli$my warunkowo pozycje long. No-
towania chwilowo wyskoczyty ponizej MA55 na wykresie 4h, a
spadek ostatecznie zatrzymat sie na krétkiej MA14 na wykre-
sie dziennym. Sadzimy, ze korekcyjny impuls spadkowy zwig-
zany z dywergencjg juz wygast, a notowania teraz powrdcg do
trendu wzrostowego. Wieczorny wzrost wprawdzie zatrzymat sie
na MA30 na wykresie 4h, ale $rednia ta nie powinna dtugo sta-
nowi¢ oporu. Pozostawiamy naszg pozycje long, dokltadamy zle-

cenie T/P.
Wsparcie Opor

1,1567/74 1,3993
1,1413 1,2570
1,1104 1,2070
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EURPLN fundamentalnie

Mimo odbicia na EURUSD, ztoty zdotfat sie umocni¢ podczas
wczorajszej sesji. Naszym zdaniem odpowiada za to globalny
powrét apetytu na ryzyko. Skala umocnienia jest jednak nie-
wielka — ledwie jeden grosz. Uwazamy, ze okolice 4,24 stano-
wi¢ beda wsparcie dla notowan zlotego w najblizszym czasie.
Obecna wycena PLN by¢ moze odpowiednia jest w stosunku do
oczekiwanych stép procentowych w USA i strefie euro. Nie sg-
dzimy jednak, ze utrzyma sie przy dryfie tych stép w gére, co jest
naszym scenariuszem bazowym. Dzisiejsza publikacja NFP nie
pozostawi zapewne trwatego $ladu na notowaniach ztotego, o ile
tylko dynamika ptac pozostanie umiarkowana. Braku wptywu na
krajowg walute moze sie spodziewac takze ze strony dzisiejsze;j
publikacji PMI.

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

Pozycja: Zamykamy po 4,2462 matg pozycje long po 4,2514 (52
ticki straty).

Preferencja: Koniec korekty w trendzie wzrostowym.

Kolejna nieudana préba wzrostu zakonczyta sie odbiciem i spo-
rym spadkiem notowann EURPLN. Kurs doszedt przez to do
ostatnich miniméw lokalnych (okolice 4,2450), a wiele wskazuje
na to, ze przebita zostata wazna $rednia na wykresie dzien-
nym (MABS5). Taki sygnat oznaczatby przynajmniej kontynuacje
korekty spadkowej w ramach kanatu wzrostowego na wykresie
dziennym, dalszy ruch w dét w takim scenariuszu moze siegna¢
4,2250. Ostatnig szansg dla naszej pozycji pozostaje wsparcie w
okolicy 4,2350 (minimum lokalne z sierpnia), co jednak oznacza-
toby znaczaca strate. Wykorzystujemy aktualne poziomy, zeby
wyj$¢ z matej pozycji long ze stratg niewiele ponad pét figury.
Czekamy na dalszy rozwéj wydarzen.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2618
2Y 1.88 1.92 1M 1.28 1.48 USD/PLN 3.5822
3Y 2.01 2.05 3M 1.32  1.52 CHF/PLN 3.7184

4Y 214 2.18

5Y 225 229 FRA BID ASK

6Y 238 242 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1909
7Y 248 252 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 130.97
8Y 257 2.61 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2461
QY 265 2.69 6x9 1.75 1.80 USD/PLN 3.5663
10Y 270 274 9x12 1.79 1.82 CHF/PLN 3.7181
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i2Y
2 2,3 q 2,60 r 0,60
014 5 |
1,9 2,40
2,20
1,8
2,00
1,7
1,80
1,6
1,60 | 0,10
1,5 1 : : : : : : : 9x12 |12X15|15X18 18X21 21x24 | 56D
23 maj 6 cze 20 cze 4 lip 18 lip 1 sie 15 sie 29 sie lut 18 \maj 18| sie 18 lut 19 |maj 19 e avge BuEe 14'\\p ZEI\ip sie 25 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
3,5 - ~80 70 528 4 52,75
* 65 - 52,8 -
3 I 60
60 52,7 -
2,5 I 40 52,7 -
55
2 F20 g | 3247 52,71
52,7
1,5 L0 45 -
52,7 1 52,69
14 L -20 40 52,7
e | 20 351 52,7 -
30 52,7
0 . . . . . . . . ; -60
1 2 3 4 5 6 7 8 g 10 25 T T T T T T T T 52,7 ! !
mAsset Swap (bps) ~ —IRS + Benchmark kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 Nov7 DEC7 JANS
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 pozostajg 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.



