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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

04.07.2016 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

11:00 EUR PPI r/r (%) maj -4.1 -4.4 -3.9

3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) cze 51.2 52.7

9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) cze 49.9 49.9 49.9

9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) cze 53.2 53.2 53.7

10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) cze 52.4 52.4 52.8

10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) cze 52.7 53.5 52.3

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.4 0.2(n) 0.4

16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) maj -0.8 1.8 (r) -1.0

8:00 GER Zamowienia w przemys$le m/m (%) maj 1.0 -1.9(r) 0.0
POL Decyzja RPP (%) lip 1.50 1.50 1.50 1.50

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) cze 53.3 52.9 56.5

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.1 0.5 (r) -1.3

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) maj -0.6 2.0

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) cze 160 173

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 02.07 269 268

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) maj -0.2 1.2

9:00 HUN CPlt/r (%) cze -0.1 -0.2

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) cze 180 38

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 4.8 4.7

14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe r/r (%) cze 2.7 2.5

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. W Europie dzisiaj dzien uptynie pod znakiem danych o produkcji przemystowej — w
Niemczech (spore zaskoczenie in minus) oraz w Wielkiej Brytanii (jeszcze bez skutkéw Brexitu). W USA poza
cotygodniowymi danymi o nowo zarejestrowanych bezrobotnych poznamy takze odczyt zatrudnienia ADP, ktéry
pozwali nada¢ ostatnich szliféw prognozom NFP.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, referencyjna
stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali rocznej.

m Glapinski: Wzrost PKB w 2016 r. bedzie zblizony do 3,6 proc., a moze wynie$¢ i 3,8 proc.

m MRPIPS: Bezrobocie spadto w czerwcu o 0,3 pkt. proc. mdm i wyniosto 8,8 proc.

m USA: Wskaznik aktywnos$ci w ustugach (ISM) wzrést w czerwcu i wyniést 56,5 pkt.

Decyzja RPP (06.07.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.189 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.370 -0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.854 0.007

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Gladka zmiana witadzy w NBP. Brak zmian w
nastawieniu polityki pienieznej.

Na pierwszym posiedzeniu pod nowym prezesem Rada Polityki
Pienigznej pozostawita stopy procentowe bez zmian. Wedtug
RPP polska gospodarka i finanse sg idealnie zréwnowazone,
a aktualnie kazdy ruch jest nie tyle niepotrzebny, co szkodliwy,
poniewaz moze te réwnowage zaburzyé. Konsensus ten nie
jest niczym nowym, lecz scheda po poprzedniej RPP, ktorej
cztonkiem byt zresztg aktualny prezes Glapinski.

Tre$¢ komunikatu mogta wydawaé sie na pierwszy rzut oka
niepokojaca, az 3 razy wspomniano o wyniku referendum w
Wielkiej Brytanii. Tym wigksze byto zaskoczenie, gdy podczas
konferencji prezes Glapinski ocenit skutki tego wydarzenia dla
polskiej gospodarski jako zerowe. Wszelkie szacunki liczbowe
(wyznaczone przez analitykbw prywatnych, rzadowych jak
i tych z NBP) zostaly zdyskredytowane, uznano, ze nie ma
do nich zadnych podstaw. Podkre$lono natomiast znaczenie
Brexitu w kontekscie geopolitycznym oraz jako czynnika
zwiekszajacego niepewnosé. Wszystko to jednak wedtug
Rady nie ma bezposredniego wptywu na gospodarke. Osta-
bienie kursu ztotego uznawane jest za pobudzajgce dla wzrostu.

Inflacja CPI r/r (%)
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—Projekcja lipcowa  =——Projekcja marcowa

Przedstawiono takze najnowszg projekcje Instytutu Ekonomicz-
nego NBP. O ile kolejna rewizja w dét inflacji CPI (nieznaczna,
praktycznie bez zmian na 2017) nie byla zaskoczeniem, to
rewizja PKB na rok 2016 wzbudzita juz wigksze emocje ($rodek
przedziatu nizej o ponad 0,5pp.). Byto to jednak antycypowane
po znacznie stabszym odczycie wzrostu PKB za pierwszy
kwartat. Za gtéwnego (a takze jedynego) winowajce wskazano
spowolnienie w wydawaniu $rodkéw unijnych, czynnik ten jest
jednak przejsciowy. Prezes uznaje prognozy modelu NECMOD
jako poglady 11 czionka Rady, a sam bardziej sktania si¢ do
rewizji prognoz, ktérg przedstawit ostatnio MFW.
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Dwie bardzo istotne rzeczy pozostaty bez zmian. Deflacja wcigz
uznawana jest niestusznie za ,dobrg”, a rzekomego braku nega-
tywnych jej skutkéw zazdroszczg nam podobno inni bankierzy
centralni. Rada widziataby podwyzke stép w przypadku znacz-
nego zwiekszenia tempa wzrostu PKB, jak i wyzszej inflacji. Ob-
nizka moze nie by¢ jednak skutkiem przeciwnej sytuacji, wtedy
brane beda pod uwage takze czynniki makro-ostroznosciowe
oraz stabilnos¢ systemu bankowego (sektor bankéw spétdziel-
czych). W otoczeniu relatywnie niskiego wzrostu, niskiej (a na-
wet ujemnej) inflacji oraz szeregu ryzyk dla gospodarki globalnej
wcigz widzimy sporg szanse na korekte stép w dét. Tym niemnie;j
widzimy tez ryzyko, ze RPP jest do§¢ mocno okopana na bie-
zgcej pozycji i obnizanie stop procentowych przyjdzie z trudem.
Rynki finansowe moga jednak z powodzeniem je wyceniaé, gdyz
polska polityka monetarna nie moze by¢ dtugo prowadzona w
oderwaniu od trendéw globalnych.
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USA: Solidna poprawa koniunktury w sekto-
rze ustug

Po zaskakujacym wzroécie koniunktury w sektorze prze-
mystowym, wczorajszy dzien zaskoczyt pozytywnie wyzszg
koniunkturg w sektorze ustug, ktéra w ujeciu liczbowym wy-
niosta 56,5pkt. wobec 52,9pkt. w maju. Poprawa wystgpita we
wszystkich przekrojach, a zmiany poszczegdlnych subindeksow
byty ze sobg spdjne (poprawa produkcji, nowych zaméwien,
zatrudnienia ale i obnizenie wydtuzenie czaséw dostaw).
Odpowiedzi respondentéw zdominowane byly przez stowa na-
cechowane pozytywnie i neutralnie. Odpowiedzi negatywne (o
spowolnieniu, otwartej kontrakcji biznesu) pojawiajg sie rzadko.
Co ciekawe, pozytywne wiesci naptynety z sektora naftowego.
Cho¢ pozostaje on generalnie nadal hamulcowym, stabilizacja
cen w okolicach 50 USD uspokoita nastroje nafciarzy, co moze
byé przestankg do ograniczania procesu drastycznego ciecia
kosztow.
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——ISM przemyst ——ISM ustugi

Po kontrakcji w ubiegtym miesigcu (tj. po zejsciu na poziom
ponizej 50pkt.), komponent zatrudnienia skorygowat sie w
gbre do 52,7pkt. Tak jak sie spodziewali$my, takie zachowanie
indeksu zdotfato sprokurowaé korekte wzrostowag na gietdzie i
umiarkowane wzrosty rentownosci. Zmniejszenie intensywnosci
risk-off wywindowato nieznacznie notowania EURUSD i pomo-
gto w utrzymaniu nieco nizszych pozioméw EURPLN (43/44 a
nie 44/45).

Woczorajsze ,Minutes” z posiedzenia FOMC potwierdzity, ze
komitet skrecit po ostatnich danych i wydarzeniach w bardziej
gotebig strong. Ceny instrumentéw finansowych takze sie do
tego dostosowaly. Z tego wzgledu najnowszy odczyt NFP
moze by¢é duzg zagwozdka dla rynku. Konsensus rynkowy
ustawiony jest aktualnie na poziomie okoto 170-180tys, a wiec
w okolicy dos$¢ krotkich $rednich ruchowych (catkiem wiec
standardowo). Gdyby faktyczny odczyt byt wyzszy (rynek nigdy
nie dostosowuje sie prawidiowo po wskaznikach koniunktury
— stuzg one raczej do nanoszenia kosmetycznych poprawek),
to koniunkcja nieco wyzszych wskaznikdw koniunktury oraz
agresywnego pozycjonowania rynkowego na brak zmian stép
procentowych moze skutkowaé krétkookresowa, ale agre-
sywna, wyprzedaz instrumentéw statoprocentowych z rynkéw
bazowych oraz lokalnym rally na ryzykownych aktywach. Nie
widzimy jednak na tym etapie ryzyka, ze nowe wyceny sie
utrzymajg. Dane pozostajg obiektywnie co najwyzej mieszane,
a zakres ryzyk wiszacych nad gospodarka globalng znaczacy.
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Oczywiscie stabszy odczyt NFP bedzie zapewne przyczynkiem
do agresywnego risk-off.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieco wyzej po lepszych danych z USA (wiecej w sek-
cji analiz). Moze brzmie¢ to paradoksalnie, ale to normalna re-
akcja, gdy faza risk-off traci na intensywnosci pod wptywem pu-
blikacji makro. Wraz z dzisiejszg publikacjg ADP rynki przejda
w stan wyczekiwania przez jutrzejsza publikacjg NFP. Uwazamy,
ze lokalnie ryzyka zwigzane z wyzszym odczytem NFP sg przez
rynki niedocenione (bardzo niska $ciezka stdép procentowych).
Przy lepszym odczycie oznacza¢ to bedzie spadki EURUSD.
Ciekawa moze by¢ reakcja na stabsze dane. Gwattowny powr6t
awersji do ryzyka moze spowodowaé nowg fale popytu na waluty
safe haven. Tym samym nizszy odczyt NFP takze moze spo-
wodowaé spadki EURUSD; bardziej prawdopodobna w bardzo
krétkim terminie jest jednak odwrotna reakcja, czyli wzrosty.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka* EUR ~ mmZmiana koszyka* USD
«~«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—7Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,1103 na pozycji short po
1,1053 (50 tickow straty).

Wybicie z kanatu wzrostowego na dziennym okazato sig fatszy-
wym impulsem, przez co ztapaliémy zlecenie S/L. Notowania
wrocity jednak nie tyle do kanatu spadkowego, co konsolidujg
sie teraz wokot MA200 na wykresie dziennym, czy MA55 na wy-
kresie 4h. Nie spodziewamy sie jednak powrotu do trendu wzro-
stowego na wykresie 4h, wczesniejszy spadek byt zbyt duzy jak
na korekte. Kurs powinien teraz oscylowaé wokét wspomnianych
$rednich, czekamy na impuls wybicia.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilny. Tak jak sie spodziewali$my, ztoty nie zareago-
wat na komentarze RPP (wiecej w sekcji analiz). Czynniki kra-
jowe nadal dziatajg na ztotego negatywnie. Czynniki globalne
zyskajg na znaczeniu jutro po publikacji NFP. Uwazamy, ze po
lepszym odczycie NFP ztoty bedzie zyskiwat, natomiast w prze-
ciwnym scenariuszu nalezy sie spodziewac presji na ostabienie
ztotego (kanat awersji do ryzyka).

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

Pozycja: Brak.

Kurs EURPLN konsoliduje sie w okolicy 4,44, zakres wahan
jest umiarkowany. Srednia MA55 na wykresie 4h wyznacza sku-
teczne wsparcie, od gory widzimy najblizszy opér w poziomie
Fibo 38,2%. Oznacza to przetamanie ostatniego nieregularnego
trendu wzrostowego. Nie jest to sytuacja sprzyjajaca zajmowa-
niu pozycji. Wsparcia (poza wspomniang MA55, takze MA20
oraz MA200) wygladajg na mocniejsze od oporéw, jednak nie
wystarczy to do zajecia pozycji long. Czekamy na impuls wybi-
cia z obszaru konsolidacji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.60 1.64 ON 1.50 1.90 EUR/PLN 4.4469
2Y 1.59 1.63 1M 1.55 1.95 USD/PLN 4.0225
3Y 1.56 1.60 3M 1.87 2.07 CHF/PLN 4.1042

4Y 1.64 1.68

5Y 175 179 FRA BID ASK

6Y 1.85 1.89 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1097
7Y 1.92 1.96 1x4 1.69 1.72 EUR/MJPY 112.42
8Y 2.00 2.04 3x6 1.62 1.65 EUR/PLN 4.4409
QY 2.07 211 6x9 154 1.57 USD/PLN 3.9979
10Y 213 2.18 9x12 1.50 1.53 CHF/PLN 4.1066
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 4 1,9 4 2,20 4 r 0,40
0,14
1,8 - 2,10 0,35
1,9 - 0,12
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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
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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.



