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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

18.07.2016 PONIEDZIALEK

10:00 POL Szybki monitoring NBP

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 2.9 2.9 2.8 3.1
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) cze 5.3 4.8 4.1 5.3
10:30 GBR CPl t/r (%) cze 0.4 0.3 0.5
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lip 51.8 54.5 49.8
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lip 9.0 19.2 -6.8
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lip 7.7 5.8 3.5 6.0
14:00 POL PPl r/r (%) lip -1.0 -1.0 -0.4 (r) -0.7
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 5.8 3.7 2.2 4.6
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) cze 1166 1135 (r) 1189
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) 1150 1136 (r) 1153

20.07.2016 SRODA

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%)

21.07.2016 CZWARTEK

13:45 EUR Decyzja EBC (%) lip -0.40 -0.40 -0.4
14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lip 4.5 4.7 -2.9
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.07 265 254 253
16:00 USA Sprzedaz nieruchomo$ci na r.wtér. (min.) cze 5.48 5.53 5.6
9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) lip 47.5 48.3
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) lip 49.5 49.9
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) lip 53.9 54.5
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) lip 53.2 53.7
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) lip 52.0 52.8
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) lip 52.3 53.8
10:30 GBR PMI w przemysle flash (pkt.) lip 52.1
10:30 GBR PMI w ustugach flash (pkt.) lip 52.3
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) lip 51.5 51.3

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzisiejszy dzien optywa pod znakiem wstepnych odczytéw PMI w przemysle i ustugach
(Europa) lub tylko w przemysle (USA). Po raz pierwszy zostanie opublikowany odczyt flash dla Wielkiej Brytanii.
Wskazniki beda uwzgledniaty wyniki referendum w Wielkiej Brytanii, stad oczekiwany spadek europejskich indek-
sow.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m ECB utrzymat stopy procentowe. Nie doszto takze do zmian w zakresie programéw skupu aktywéw (wigcej w
sekcji analiz).

m Deficyt budzetu po czerwcu wynidst 18.683,9 min zi, czyli 34,1 proc. planu rocznego na poziomie 54.740,0 min.
Dochody z podatku VAT w okresie styczen-czerwiec 2016 r. wzrosty o 7,9 proc. rdr.

m Turecki parlament formalnie zatwierdzit w czwartek wprowadzenie na trzy miesigce stanu wyjatkowego w reakcji
na prébe puczu z 15 lipca. Turcja cze$ciowo zawiesza europejskg konwencje praw cztowieka z powodu wprowadze-
nia stanu wyjgtkowego w kraju.

Decyzja RPP (07.09.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.013 -0.021

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.549 -0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.951 0.008

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC nie zmienia parametréw polityki pie-
nieznej.

Europejski Bank Centralny, podobnie jak Bank Anglii, zdecy-
dowat sie poczekaé z petng oceng konsekwencji Brexitu dla
gospodarek Eurolandu i nie zmienit parametréw polityki pie-
nieznej na wczorajszym posiedzeniu. Kolejnym powodem takiej
decyzji byta tez che¢ oceny skutkéw zmian przegtosowanych
w marcu i niedawno co implementowanych (zakupy obligacji
korporacyjnych, TLTRO II).

Na ocenie wydzwigku posiedzenia jako mato gotebiego zawazyt
jednak komentarz Draghiego, ze Rada Gubernatoréw nawet
nie dyskutowata nad szczegétami rozwigzan, ktére miatyby
zosta¢ implementowane w przysziosci. Na konferencji pojawity
sie zwyczajowe odniesienia do ryzyk nizszego wzrostu w strefie
euro, ale tez wskazania co do rosnacej $ciezki prognozowanej
inflacji.

Prawdopodobne jest, ze do zmian w polityce EBC dojdzie
we wrzesniu. Wrzesien jest dogodnym terminem z dwoéch
powodow: 1) znana bedzie juz decyzja Banku Anglii, 2) ECB
opublikuje nowa projekcje inflacyjng. Myslimy, ze szacunki
wptywu Brexitu na gospodarki europejskie przedstawione
przez ECB moga by¢ mniej katastroficzne niz obawy czesci
komentatoréw. Stawiamy przede wszystkim na dostosowanie
technicznych parametrow QE (EBC bedzie mégt kupowac
réwniez obligacje z rentownos$cig ponizej stopy depozytowej).
Prawdopodobne jest rowniez kolejne wydtuzenie QE.

Woczorajsza decyzja ECB ostudzita troche oczekiwania rynkowe
i wptyneta (poczatkowo) negatywnie na rynek obligaciji.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyréwnat wczoraj minima lokalne (1,0979), ale i za-
znaczyt nowe lokalne szczyty (1,1058). Powodem zawirowan
byta konferencja EBC, ktorej wydzwigk pozostat optymistyczny
pomimo standardowych zapewnien banku centralnego odnosnie
ciggtej gotowosci reakciji. To podczas konferencji EURUSD osia-
gneto szczyty. W dalszej czesci sesji dominowata juz presja
spadkowa, ktéra zatrzymata sie na $rodowych minimach. Wy-
glada na to, ze po poczatkowym lekkim szoku (rosty tez ren-
townosci niemieckich obligacji) inwestorzy szybko otrzasneli sie
i podazyli w standardowym kierunku niskich stop procentowych.
Pomogty w tym niskie ceny ropy i pewna przecena na gietdach.
Uwazamy, ze w obliczu duzego ryzyka rozciggniecia w czasie
decyzji EBC o nowych instrumentach, EURUSD moze obecnie
traci¢ gtéwnie ze wzgledu na dolara, gdzie po dtuzszym okre-
sie gry na odwlekanie podwyzek Fed wraca temat wrze$niowej
zmiany w polityce pienigznej. Ostabienie EUR mogg spowodo-
wac dzisiejsze wskazniki

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy short po 1,1028, S/L 1,1070 bez T/P

Kanat wyrysowany na wykresie 4h w zasadzie nie ogranicza no-
towan EURUSD. Kurs do$¢ swobodnie porusza sie wokét dol-
nego ograniczenia tego kanatu. Niemniej wykres dzienny wska-
zuje, ze wcigz momentrum jest spadkowe (oscylator spada, brak
dywergencji) a notowania trzymaja sie ponizej MA200. Role sku-
tecznego oporu na 4h spetia z kolei MA55. Tak diugo jak no-
towania pozostajg ponizej wspomnianych srednich, presja na
spadki EURUSD moze nie male¢, dlatego tez decydujemy sie

na zajgcie pozycji short.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN poszerzyt wczoraj zakres wahan w dét (do 35) i stato
sie to w momencie, kiedy po ustanowieniu nowych maksimoéw lo-
kalnych spada¢ zaczat EURUSD. Obnizone poziomy nie utrzy-
maty sie jednak przez noc i dzi$ znéw startujemy w okolicach
4,36. Cho¢ premii za ryzyko w kursie walutowym jeszcze jest
sporo, ztotemu w najblizszym czasie szkodzi¢ moze powrét ry-
zyk krajowych (do konca lipca powinna byé gotowa ustawa o
przewalutowaniu kredytéw frankowych), ale i powrét gry na pod-
wyzki w USA. Stad pozostajemy raczej wstrzemiezliwi z suge-
stiami dalszej aprecjacji PLN. Dzi$ istotne moga by¢ wskazniki
koniunktury w strefie euro. Niski odczyt moze sie odbi¢ cieniem
takze na notowaniach ztotego, spietego koniunkturalnie ze strefg
euro.

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

30 dni 90 dni 180 dni

BPLN mHUF mTRY mRON

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Long EURPLN po 4,3611, S/L 4,3480, T/P 4,3950
Notowania wybity sie dotem ze wzrostowego klina. Teoretycznie
mogtby to by¢ sygnat do zajecia pozycji short, jednak niepokoi
nas wykres 4h, ktéry wskazuje na wyrazng dywergnecje noto-
wan. Oznacza to, ze atak na $rednig MA200 z dziennego (ak-
tualnie 4,3437) rozwazy¢ bedzie mozna z wyzszych poziomow.
Jest szasna, ze szybka korekta wzrostowa moze doprowadzi¢
notowania spowrotem w okolice $rednich z wykresu 4h, a wiec
w okolice 4,39-40. Wykorzystujemy to grajac long.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.63 1.67 ON 1.40 1.70 EUR/PLN 4.3706
2Y 1.65 1.69 1M 1.44 174 USD/PLN 3.9685
3Y 1.65 1.69 3M 1.94 214 CHF/PLN 4.0180

4Y 1.73  1.77

5y  1.86 1.90 FRA BID ASK

6Y 1.95 1.99 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1027
7Y 1.99 2.03 1x4 1.67 1.72 EUR/JPY 116.64
8Y 2.06 2.10 3x6 1.64 1.69 EUR/PLN 4.3588
QY 214 218 6x9 1.59 1.64 USD/PLN 3.9541
10Y 221 225 9x12 1.55 1.61 CHF/PLN 4.0140
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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.
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