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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj

Zmienna

Okres

Prognoza

mBank

konsensus

Poprzednio  Odczyt

22.05.2017 PONIEDZIALEK

14:00 POL Koniunktura biznesowa GUS

9 00 FRA PMI w przemysle flash (%) maj 55.2 55.1 54.0
9:00 FRA PMI w ustugach flash (%) maj 56.7 56.7 58.0
9:30 GER PMI w przemysle flash (%) maj 58.0 58.2 59.4
9:30 GER PMI w ustugach flash (%) maj 55.5 55.4 55.2
10:00 GER Indeks IFO — oczekiwania (pkt.) maj 105.4 105.2 106.5
10:00 GER Indeks IFO — sytuacja biezaca (pkt.) maj 121.0 121.4 (r) 123.2
10:00 EUR PMI w przemysle flash (%) maj 56.5 56.7 57.0
10:00 EUR PMI w ustugach flash (%) maj 56.4 56.4 56.2
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) maj 0.90 0.90 0.90
15:45 USA PMI w przemysle flash (%) maj 53.0 52.8 52.5
15:45 USA PMI w ustugach flash (%) maj 53.3 53.1 54.0
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) kwi 620 642 (r) 569

24.05.2017 SRODA

14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS maj
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min.) kwi 5.65 5.71
20:00 USA Minutes FOMC

25.05.2017 CZWARTEK

10:00
14:30

POL
USA

Stopa bezrobocia (%)
Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.)

kwi

20.05

26.05.2017 PIATEK

1:30 JAP CPlt/r (%) kwi 0.4 0.2
14:30 USA PKB kw/kw drugi szacunek (%) Qi 0.9 0.7
14:30 USA Zamébwienia na dobra trwate m/m (%) kwi -1.5 0.9
16:00 USA Koniunktura kons. U.Mich final (%) maj 97.5 97.7

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj GUS opublikuje dane o koniunkturze konsumenckiej w maju.

Gospodarka globalna: Dzienh w Europie uptynie bez wazniejszych publikacji ekonomicznych. W Stanach Zjedno-
czonych poznamy kolejne dane z rynku nieruchomosci, tym razem sprzedaz domoéw na rynku wtérnym. Wieczorem
zostang opublikowane Minutes FOMC z majowego posiedzenia. Wprawdzie nie powinny one wiele wptyna¢ na de-
cyzje na najblizszym posiedzeniu (podwyzka w czerwcu jest w zasadzie pewna), jednak rzuca wiecej $wiatta na
kwestie dalszej Sciezki zacie$nienia stép procentowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Sura: W najblizszych 3-4 kwartatach najprawdopodobniej brak podstaw do podwyzki stop.

m MF: Na czwartkowym przetargu zamiany ministerstwo finanséw odkupi obligacje OK0717/DS1017. W zamian
resort zaoferuje papiery OK0419/PS0422/WZ1122/WZ0126/DS0727.

m EUR: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym, przygotowywany przez Markit Economics,
wyniést w maju 57,0 pkt. wobec 56,7 pkt. na koniec poprzedniego miesigca (wstepne wyliczenia).

m GER: Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsréd przedsigbiorcéw, wynidst w maju 114,6 pkt. wobec 113,0 pkt. w
poprzednim miesigcu. (wigcej w sekcji analiz).

Decyzja RPP (07.06.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.382 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.283 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.352 -0.023
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Niemcy: Kolejne wskazniki potwierdzaja zna-
komita koniunktura gospodarcza

Niemiecki wskaznik Ifo wzrést w maju do 114,6 pkt. z 113,0 pkt.
w maju, notujac w ten sposéb swoje historyczne maksimum
(czyli od zjednoczenia Niemiec w 1991 roku). Oba subindeksy
takze wzrosty istotnie powyzej oczekiwan ekonomistéw, oceny
biezgcej sytuacji sg tylko minimalnie nize (0.1 pkt.) od rekordo-
wego odczytu w czerwcu ‘11 (jeszcze przed kryzysem greckim i
obawami o integralno$¢ strefy euro). Pozostate wskazniki (PMI)
nie tylko dla gospodarki Niemieckiej ale takze Francji i catej
strefy euro réwniez zaskoczyly pozytywnie analitykdw.

Indeks Ifo
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Kluczowe sg teraz nastepujace pytania: Czy i kiedy wskazniki
koniunktury przetozg si¢ na dane ze sfery realnej? Tematyke
op6znienia danych twardych wzgledem migkkich poruszalismy
juz na poczatku miesigca (w komentarzu dziennym z 9 maja).
Przypomnijmy, jest to albo zbiorowa iluzja - wynik nieuzasad-
nionej wiary w poprawe koniunktury (Trump trades, odsuwanie
zakonczenia QE w strefie euro), albo pojawienie sie nieznanego
wczesniej opdznienia pomiedzy zamdwieniami a produkcja.
Ostatni odczyt wskaznikéw Ifo i PMI nie tylko nie rozstrzyga do
konca naszych watpliwosci, a nawet zwieksza pule do wygrania
przy zaktadach o poszczeg6lne scenariusze. Stosunkowo
pbzne publikacje niemieckich danych (produkcja przemystowa,
zamowienia w przemysle) dodatkowo odktadajg w czasie wery-
fikacje postawionych tez. Ostatnie dane miesigeczne przektadajg
sie na kwartalne tempo wzrostu gospodarczego w Niemczech
w wysokosci 0,5% w Q2. Jest to przynajmniej przyzwoite tempo
wzrostu, szczegolnie ze pierwszy kwartat tego roku zaskoczyt
in plus. Wskazniki koniunktury w strefie euro sg wysokie jak
nigdy przy dobrze (przynajmniej na tym etapie) rozpozna-
nych zagrozeniach odnosnie cyklu. Trwa to juz na za dtugo
jak na zwyktg gre na optymizm. Czekamy na odnowienie za-
ktadow o ECB, tym razem nie od strony inflacji, lecz koniunktury.

Warto w tym miejscu takze przyjrze¢ sie sytuaciji politycznej w
Niemczech, a doktadniej ostatnim tendencjom w sondazach
przed wyborami do Bundestagu. ,Efekt nowosci” po wyborze
Martina Schulza na przewodniczacego SPD juz minal, a
partia ta zaczyna traci¢ dystans dzielgcy jg od prowadzacej w
sondazach CDU. Przefozenie tych sondazy na wynik wyboréw
oznacza kolejne lata rzadéw wielkiej koalicji z Angela Merkel
jako kanclerz (czwarta kadencja z rzedu). Po zwyciestwie
Emanuela Macrona w wyborach prezydenckich we Francji
(wcigz czekamy na wybory parlamentarne) przetozy sie to na
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wzmochienie ,dwusuwowego” niemiecko-francuskiego silnika
Unii Europejskiej (wczesniej skutecznie dziatat duet Merkel-
Sarkozy). Gtéwna niewiadoma polityczng w unii walutowej
jest teraz sytuacja we Wioszech, gdzie wybory odbeda sie
w przeciggu jednego roku. W sondazach aktualnie prowadzi
populistyczny Ruch Pieciu Gwiazd, a jego lider chce referendum
dotyczacego wyjscia Wioch ze strefy euro.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajszy dziehn uptynat pod znakiem korekty na kursie EU-
RUSD. Pozytywne zaskoczenia w publikacjach makro (PMI, Ifo)
ze strefy euro nie zahamowaty tej tendencji, scenariusz poprawy
koniunktury nie jest niczym nowym i wcigz czeka na weryfika-
cje. Widocznie jest jeszcze za wcze$nie, zeby odzyty zaktady
o reakcje ECB na potwierdzenie ,miekkich” wskaznikbw w pu-
blikacjach ze strefy realnej. Za Oceanem publikacje nie zrobity
duzego wrazenia (PMI nieco podgonit inne wskazniki koniunk-
tury), dlatego wczorajszy ruch wynikat pewnie z przyczyn tech-
nicznych (realizacja zyskéw z krotkich pozycji w dolarze po sil-
nym ostabieniu tej waluty). Dzisiaj do gry wracajg zaktady o dal-
szg $ciezke podwyzszania stép przez Fed w postaci wypowiedzi
cztonkéw (Kaplan, Kashkari) oraz Minutes z ostatniego posie-
dzenia. Wszelkie obawy o zbyt szybkie tempo zacie$niania poli-
tyki monetarnej, jak i watpliwosci wobes planéw gospodarczych
rzadu Trumpa (ktoérych wptyw zostat wczesniej zdyskontowany)
powinny by¢ negatywne dla USD.

Dekompozycja zmian EUR/USD

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 1,1247 z S/L 1,1300 oraz T/P
1,1114.

Preferencja: Kanat wzrostowy na dziennym (obecnie przestrze-
lony w gore).

Woczorajsza korekta spadkowa jest duzo bardziej trwata niz
wczesniejsze (ma solidniejsze podstawy w postaci podwdjne;j
dywergencji na wykresie 4h). Notowania skorygowaty sie o pra-
wie figure, a przestrzen do dalszego ruchu jest jeszcze wigk-
sza. Wszystko wskazuje na to, ze pierwszy op6r (MA30) na wy-
kresie 4h zostanie przetamany, przez co kurs powinien siegna¢
przynajmniej Fibo 38,2%. Poziom ten dodatkowo zbiega sie z
MADS55, dlatego w tych okolicach ustawiamy zlecenie T/P. Nie wi-
dzimy na razie sygnatéw przetamania trendu wzrostowego, w
szerszej perspektywie kurs powinien rosngé. Pozostajemy short,
szukamy dobrej okazji do zamkniecia pozycji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Kolejny dzieh marazmu na kursie EURPLN. Tej parze waluto-
wej brakuje aktualnie silnego impulsu kierunkowego. Nie byta
takim korekta na EURUSD, dotyczy to zresztg catego koszyka
walut regionu, ktére w ostatnich dniach poza nielicznymi wyjat-
kami zachowuja sie stabilnie. Czynniki krajowe takze nie przy-
niosty niczego nowego. Wypowiedzi cztonkéw RPP (Sura) nie
odbiegaja od konsensusu, ktéry zapanowat w radzie (stabilne
stopy przynajmniej do poczgtku 2018, inflacja nie przekracza
celu). Pozytywne komentarze analitykdw agencji Moody’s po-
nad tydzien po podwyzce perspektywy nie powiekszajg w zaden
sposéb zbioru informacyjnego uczestnikdw rynku. Impuls koszy-
kowy moze przyj$¢ zza Oceanu wraz ze zmiang wycen $ciezki
dalszych podwyzek stdp procentowych, w pozostatych przypad-
kach spodziewamy sie kolejnego spokojnego dnia dla polskiego
ztotego.

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

Pozycja: Brak

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,29-32.

Witorek byt kolejnym dniem stabilizacji na kursie EURPLN. No-
towania ponownie konsolidujg sie wokét splotu MA30/MA55 na
wykresie 4h, zakres wahan intraday wyniost niewiele ponad fi-
gure. Wprawdzie ruch ten wpisuje sie w nowy, rosnacy trend na
wykresie dziennym, jednak po silnym sygnatach wzrostowych
(podwdjna dywergencja) oczekujemy wyrazniejszego momen-
tum. Czekamy na przetom tygodnia, wtedy okaze sig, czy na
wykresie tygodniowym zachowat sie trend spadkowy. Jego prze-
tamanie potwierdzitoby jeden z zarysowanych przez nas scena-
riusz (koniec korekty spadkowej w dtugim trendzie wzrostowym
od 2015 roku albo korekta wzrostowa w trendzie spadkowym od
konca 2016). W obu przypadkach przestrzen do ruchu w goére
jest spora, dlatego nie warto gra¢ wyprzedzajaco. Pozostajemy
poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.45 1.85 EUR/PLN 4.2018
2Y 1.88 1.92 1M 1.63 1.83 USD/PLN 3.7354
3Y 2.03 207 3M 1.72  1.92 CHF/PLN 3.8448

4Y 219 223

5y 233 237 FRA BID ASK

6Y 246 250 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1182
7Y 256 2.60 1x4 1.71  1.74 EUR/MJPY 124.98
8Y 265 2.69 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2015
QY 273 277 6x9 1.73 1.78 USD/PLN 3.7572
10Y 279 2.83 912 1.77 1.83 CHF/PLN 3.8503
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi22Y
2 2,3 0,60
014,
1,9 - - 0,12 2,1 - 0,50
0,1 2 0,40
1,8 1,9
0,08 1,8 - 0,30
1,7 - - 0,06 1,7 -
0,20
0,04 167
1,6 - 1,5
0,02 14 1,60 - 0,10
1,5 : . : 0 3x6 6x9 9x12 12X15  15X18 18X21 21X24 0.00
13 lut 27 lut 13 mar 27 mar 10 kwi 24 kwi 8 maj 22 maj sie17 | lis17 | lut 18 maj 18 sie 18  lis18 lut 19 ! 22‘|ut 8mar 22 mar 5 kwi 19 kwi 3 maj 17 maj !
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 54,8
4 60 54,7
35 - 50 65 54,7
31 e 54,6 1 54,52
L 30 y
55 4
2,5 20 54,5
50 -
2 10 54,4 -
45
15 e 0 54,3 | 54‘2/8
. -10 40
20 55 54,2 -
0,5 d
EU 54,1
0 - - . . . . - - - -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 T - - - - 54,0
mAsset Swap (bps) —IRS P — sty 16 mar 16 maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 maj 17 JuLz AUG7 SEP7
Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promocii 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



