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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

25.07.2016 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 8.8 8.7 9.1 8.8
10:00 GER Indeks Ifo oczekiwania (pkt.) lip 101.6 103.1 102.2
10:00 GER Indeks Ifo biezaca sytuacja (pkt.) lip 114.0 114.6 (1) 114.7
14 00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 26.07 0.90 0.90 0.90
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) lip 52.0 51.4 50.9
16:00 USA Koniunktura kons. CB (pkt.) lip 95.5 97.4 (r) 97.3
16:00 USA Sprzedaz doméw na . pierw. (tys.) cze 560 572 (r) 592
10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) cze 5.0 4.9 5.0
10:30 GBR PKB kw/kw (%) flash Q2 0.5 0.4 0.6
14:30 USA Zaméwienia na d.trwate m/m (%) wsteny cze -1.4 -2.8(r) -4.0
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 27.07 0.50 0.50 0.50
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) lip 103.5 104.4
14:00 GER CPI r/r (%) wsteny lip 0.3 0.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.07 261 253

JAP Decyzja BoJ (%) lip -0.15 -0.10
7:30 FRA PKB r/r (%) flash Q2 0.2 0.6
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) cze 10.1 10.1
11:00 EUR CPl t/r (%) wstepny lip 0.1 0.1
11:00 EUR PKB kw/kw (%) flash Q2 0.3 0.6
14:00 POL CPl t/r (%) wstepny lip -0.8 -0.8
14:00 POL Oczekiwania inflacyjne (%) lip 0.2 0.2 0.2
14:30 USA PKB kw/kw SAAR (%) flash Q2 25 11
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lip 54.6 56.8
16:00 USA Wsk. kon. U. Michigan (pkt.) wstepny lip 90.5 89.5

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Publikowane dzi$ wskazniki KE ESI powinny pokaza¢ delikatne pogorszenie koniunktury w
strefie euro, wazniejsze jednak beda wstepne dane o inflacji w Niemczech w lipcu (jak co miesiac, przed potudniem
beda sptywac dane z poszczegdinych landéw, a odczyt krajowy o 14:00 bedzie tylko formalnoscia). Najprawdopo-
dobniej przyniosg one stabilizacje rocznego wskaznika inflacji z uwagi na nowa fale spadkéw cen no$nikéw energii.
W Stanach Zjednoczonych mozna zwréci¢ uwage tylko na cotygodniowe dane z rynku pracy - po dwoch bardzo
niskich odczytach ostatni tydzien przyniést najprawdopodobniej niewielki wzrost liczby wnioskéw o zasitki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF ostrzega, ze deficyt sektora finanséw, mimo poprawy $ciagalnosci podatkéw, w 2017 jest blisko 3 proc. PKB, a
przekroczenie tego limitu oznacza procedure nadmiernego deficytu i ograniczy pole decyzji rzadu co do priorytetow
wydatkowych.

m KE przyjeta w $rode zalecenia dla Polski dotyczace rzadéw prawa w zwigzku z kryzysem wokét Trybunatu Kon-
stytucyjnego i oczekuje ich wykonania w ciggu trzech miesiecy.

m USA: Rezerwa Federalna pozostawita bez zmian stopy procentowe na lipcowym posiedzeniu (wiecej w sekcji
analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.023 -0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.504 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.920 -0.028

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed: dostosowanie komunikacji do rzeczy-
wistosci, wiecej dowiemy sie z ,Minutes”

Tak, jak sie spodziewalismy, Fed zdecydowat sie na dokonanie
jedynie kosmetycznych zmian w komunikacie. Obok stabilizacji
koniunktury i stwierdzenia o solidnym wzroscie konsumpcji,
odnotowano poprawe na rynku pracy. Krétkoterminowe ryzyka
dla aktywnos$ci gospodarczej uleglty zmniejszeniu. Nie zmienita
sie ocena aktywnosci inwestycyjnej (staba), ani rynkowych
oczekiwan inflacyjnych (niskie). Fed nadal pozostaje w trybie
obserwacji danych. Biorac pod uwage niska pojemnos¢ infor-
macyjng komunikatu oraz jego dos$¢ sztywne ramy, a takze
nieche¢ Fed do straszenia uczestnikéw rynku oraz skupiania
sie na z goéry okreslonym scenariuszu, taka komunikacja byta
prawdopodobnie zblizona do wariantu maksimum. Zdecydowa-
nie ciekawsza moze by¢ dyskusja z ,Minutes”.

Uwazamy, ze komunikat powinien by¢ uznany jako przyczynek
do dalszej gry na podwyzke stoép procentowych na wrzesnio-
wym posiedzeniu. Do jej wykonania potrzebne beda lepsze
dane (a momentum pozostaje sprzyjajgce). Zgodnie z ostatnio
wdrozong strategia komunikacyjng FOMC, komentowaé na
biezaco beda je cztonkowie FOMC, a w miedzyczasie Janet
Yellen wystapi na konferencji w Jackson Hole.

Rynek zareagowat na posiedzenie spadkiem rentownosci i osta-
bieniem dolara. Ruchy cen instrumentéw finansowych w okoli-
cach publikacji (najpierw spadek rentownosci i umocnienie do-
lara, pdzniej gwattowna korekta) sugeruja, ze komunikat mogt
zosta¢ wykorzystany przez sprytniejszych uczestnikéw rynku —
zajmujgcych pozycje juz w trakcie ostatnich tygodniu poprawia-
jacych sie danych — do realizacji zyskéw. Wycena prawdopodo-
biefAstwa zmiany stép na wrzesniowym posiedzeniu jest bardzo
niska (okoto 20%), co sugeruje ze gra na podwyzke ma atrak-

cyjny profil wyptaty.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD poruszat sie nieco ponizej 1,10 do decyzji FOMC. Pu-
blikacja komunikatu zbiegta sie z przyspieszeniem spadkéw w
okolice 1,0960 a nastepnie wzrostem notowan do 1,1070. Tech-
niczne wykupienie dolara (indeks) mogto mie¢ w tym przypadku
spore znaczenie, gdyz w obliczu niemozliwosci zastosowania
ostrzejszej komunikacji ze strony FOMC (patrz sekcja analiz),
posiedzenie mogto by¢ dobrym pretekstem do realizacji zyskéw
i rozpoczecia zakupdw po lepszych cenach pod sekwencije lep-
szych danych, ktéra moze doprowadzi¢ do podwyzki stép we
wrzesniu. Dzi§ interesujace mogg byé wypowiedzi Coeure z
EBC (20:00). By¢ moze uchylony zostanie rabek tajemnicy do-
tyczacy przysztych dziatan EBC. Okres szybkiego umocnienia
dolara mamy juz prawdopodobnie za sobg, w celu podtrzyma-
nia spadkéw EURUSD konieczne beda dalsze dobre dane z
USA. Moze to przekladaé sie na przejsciowa konsolidacje na
EURUSD i handel w okolicach 1,10-12.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie 1,1050 na pozycji short po 1,1028
(22 ticki straty).

Za sprawg czynnikow fundamentalnych (patrz obok) kurs EU-
RUSD wyskoczyt wczoraj powyzej 1,10. Przebite zostaty w ten
spos6b opory MAS55 i MA30 na wykresie 4h, a my ztapali$my zle-
cenie S/L. Wzrost notowan zatrzymat sie na MA200 na wykresie
dziennym. Przebicie tego poziomu nie oznacza jednak otwarcia
sporej przestrzeni do wzrostu — pozostate wazne $rednie znaj-
dujg sie miedzy 1,11, a 1,1160. Nie sadzimy aby wzrost byt na
tyle silny, zeby wywota¢ od razu korekte, na ktérej bedziemy mo-
gli zarobi¢. Poczekamy na reakcje rynku, nie bedziemy na razie
zajmowa¢ nowych pozycji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Pierwsza potowa dnia to juz tradycyjnie wyprze-
daz polskiej waluty, ale w przeciwienstwie do poprzednich dni w
koncu bylismy swiadkami wiekszego ruchu (wzrost EURPLN o
ok. 2 grosze). Popotudnie to delikatne umocnienie z chwilowym
zatamaniem EURPLN po publikacji komunikatu FOMC. Pomimo
wzrostu zmiennos$ci, w odniesieniu do polskiego rynku trudno o
nowa opowies¢: codzienne ruchy sa silnie skorelowane z zacho-
waniem innych walut regionu, a brak nowych informacji (na razie
rynek pozostaje niewzruszony zaréwno uruchomieniem kolej-
nego etapu procedury praworzadnosci przez KE, jak i perspek-
tywa pojawienia sie kolejnej wersji ustawy frankowej) nie sprzyja
formowaniu nowych trendéw. Wypada nam podtrzymac nasz po-
glad, ze ztoty pozostanie w najblizszym czasie staby: jakkolwiek
reakcja rynkéw na komunikat Fed moze sprawia¢ wrazenie go-
tebiego nastawienia, to gra o podwyzke we wrzeséniu jest wcigz
bardzo prawdopodobna; podobnie, uwazamy ze czynniki kra-
jowe powinny w najblizszym czasie w wigkszym stopniu wptywac¢
na wycene ztotego.

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

90 dni 180 dni
BPLN mHUF mTRY mRON

30 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Long EURPLN po 4,3611, S/L 4,3500, T/P 4,3920
Woczoraj kurs EURPLN bezskutecznie atakowat MA55 na wy-
kresie 4h. Srednia ta zbiega sie z innym oporem — dawng linig
trendu wzrostowego na wykresie dziennym. Odbicie w dét po
tym ataku byto bardzo stabe, a notowania pozostajg w okolicy
4,37 (konsolidujg sie pomiedzy wspomniang MA55 od gory, a
MA30 od dotu). Wobec braku impulséw spadkowych wcigz wi-
dzimy szanse na wybicie w goére (wczoraj notowania siegnety
ponad 4,38), ktére moze wystarczyé do ztapania zlecenia T/P.
Pozostawiamy oportunistycznie pozycje long, zawezamy lekko
zlecenia S/L — T/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.65 1.68 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.3695
2Y 1.70 1.73 1M 1.50 1.90 USD/PLN 3.9739
3Y 1.65 1.69 3M 1.91 2.36 CHF/PLN 3.9968

4Y 1.73  1.77

5y  1.86 1.90 FRA BID ASK

6Y 1.95 1.99 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1056
7Y 2.02 2.05 1x4 1.67 1.73 EUR/JPY 116.50
8Y 209 212 3x6 1.65 1.71 EUR/PLN 4.3624
)4 216 219 6x9 1.60 1.65 USD/PLN 3.9495
10y 222 225 9x12 159 1.65 CHF/PLN 3.9982
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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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