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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus
15:45 USA PMI w uslugach (pkt.) finalny maj 54.0 54.0
16:00 USA ISM w uslugach (pkt.) maj 57.0 57.5
06.06.2017 WTOREK

9:50 FRA PMI w uslugach (pkt.) finalny maj 57.6 57.6
9:55 GER PMI w uslugach (pkt.) finalny maj 55.2 55.2
10:00 EUR PMI w uslugach (pkt.) finalny maj 56.2 56.2
8:00 GER Zamowienia w przemys$le m/m (%) kwi 0.0 1.0
11:00 EUR PKB r/r (%) finalny Q1 1.7 1.7

POL Decyzja RPP (%) cze 1.50 1.50 1.50
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.5 -0.4
9:00 HUN CPIlt/r (%) maj 2.2 2.2
13:45 EUR Dezycja ECB (%) cze 0.000 0.000
13:45 EUR Dezycja ECB (mld EUR) cze 60 60
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 02.06 240 248
3:30 CHN CPI r/r (%) maj 1.5 1.2
3:30 CHN PPI r/r (%) maj 5.7 6.4
9:00 CZE CPlt/r (%) maj 2.1 21

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Jedyng publikacja z polskiej gospodarki bedzie decyzja RPP ($roda). Stopy po raz kolejny
pozostang na niezmienionym poziomie, konferencja takze nie powinna przynie$¢ wiele nowych informacji. Od
ostatniego posiedzenia minety jedynie 3 tygodnie, podczas ktérych nie byto publikacji mogacych zmieni¢ poglady
cztonkéw Rady na gospodarke. Aktualny status quo wsérdd cztonkdw opiera sig na relatywnie wysokim wzroscie,
stabilnej inflacji oraz zréwnowazonej gospodarce. Ogdlny klimat konferencji powinien by¢ gotebi, juz na ostatnim
posiedzeniu w opinii prezesa Glapinskiego nalezato spodziewac¢ sie utrzymania stép na aktualnym poziomie az do
konca 2018 roku.

Gospodarka globalna: Spokojny tydzien rozpocznie sie od publikacji wskaznikéw koniunktury w ustugach: w
poniedziatek w USA (finalny PMI oraz ISM) oraz we wtorek w strefie euro (finalny PMI). Za Oceanem beda
to jedyne, poza cotygodniowym raportem o nowych bezrobotnych, warte nadmienienia publikacje. W $rode i
czwartek poznamy dane z niemieckiego przemystu za kwiecien. Najciekawszym wydarzeniem tygodnia powinna
by¢ konferencja po czwartkowej decyzji EBC, publikowany dzien wczesniej finalny odczyt PKB za pierwszy kwartat
z unii walutowej nie wptynie znaczaco na decyzje gubernatoréw. Tydzien zakonczy sie pierwszymi (pomijajac
wstepne) odczytami inflacji za maj: z Chin w piatek (producentéw oraz konsumentéw) oraz Wegier w czwartek
(CPI) i Czech w piatek (CPI). Te ostatnie pomoga nada¢ ostatnich szliféw prognozom finalnego odczytu polskiej
inflacji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Dochod rozporzadzalny na osobe w 2016 roku w Polsce wzrdst rdr o 7 proc. do 1 475 zt.

m KSF: Dobrowolna restrukturyzacja kredytéw w walutach jest skuteczniejsza niz rozwigzania ustawowe, a stwo-
rzone przez cztonkéw KSF ramy prawne i regulacyjne doprowadzi¢ powinny do zmniejszenia obcigzen kredytobior-
cow oraz uczyni¢ bezprzedmiotowymi propozycje rozwigzan ustawowych.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w maju wzrosta o 138 tys. wobec
174 tys. przed miesigcem, po korekcie z 211 tys. Stopa bezrobocia wyniosta 4,3 proc. wobec 4,4 proc. w kwietniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.279 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.161 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.239 -0.083

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiaja zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sa one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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USA: Stabsze dane z rynku pracy

W maju, poza rolnictwem, przybyto 138 tys. miejsc pracy,
wyraznie mniej od konsensusu (nominalnie +180 tys. etatow,
ale ostatnie, uksztattowane przez ADP i ISM, prognozy wynosity
juz prawie +200 tys.). Sytuacje pogorszyta spora rewizja w
dot poprzednich odczytéw (o 66 tys.). Rozbicie sektorowe nie
odbiega od obrazu z ostatnich miesiecy: wzrosto zatrudnienie
w goérnictwie, budownictwie i wigkszo$ci sektoréw ustugo-
wych, w tym w majgcych wtasnosci wyprzedzajace dla catego
agregatu ustugach wspierajgcych; nieznacznie zmalata liczba
pracujacych w przemysle; po raz kolejny spadto zatrudnienie
w borykajacym sie z gtebokimi przeobrazeniami strukturalnymi
handlu detalicznym.
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Wyniki badania gospodarstw domowych wygladajg tym razem
niezbyt optymistycznie. Wprawdzie spadta stopa bezrobocia
(U-3 do 4,3% - najnizej od maja 2001 r.; U-8 o 0,1 pkt. proc.,
do 8,4%), ale wynika to gtownie z dezaktywizacji — w samym
maju liczba aktywnych zawodowo spadta o ponad 400 tys.
0séb, a wspotczynnik aktywnosci zawodowej — o 0,2 pkt. proc.
Czary goryczy dopetnia spadek liczby pracujacych w ankiecie
gosp. domowych (wprawdzie nieistotny statystycznie w tej skali,
ale pasujacy do ogolnego obrazu rynku pracy). Tradycyjnie
juz zawiodly dane o wynagrodzeniach — wprawdzie wzrost w
samym tylko maju o 0,2% m/m byt zgodny z oczekiwaniami, ale
juz rewizje przesunety dynamike roczng w doét — warto dodag,
ze dzieje sie tak drugi miesiac z rzedu.
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Przecietne zarobki godzinowe

— Dynamika ptac oczyszczona z efektéw demograficznych (FRB Atlanta)

mBank.pl

Dane przyniosty silng reakcje na rynkach: dolar ostabit sie
o prawie 1%; rentownosci 10-letnich obligacji spadly o ok.
6 pb.; prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych na
czerwcowym posiedzeniu FOMC nie zmienito si¢ znaczaco,
ale scenariusz, w ktérym czerwcowa podwyzka bedzie ostatnig
w tym roku, jest obecnie scenariuszem bazowym dla rynku.
Mozna wprawdzie majowe dane postrzegaé przez pryzmat
efektow kalendarzowych (wyjatkowo wczesny moment zbie-
rania danych mogt pominaé cze$¢ sezonowego przyrostu
zatrudnienia), ale sg one zbyt subtelne, by znaczaco wptynaé
i na trajektorig rynku pracy w krétkim terminie, i na percepcje
rynku. Na chwile obecng rynek pracy w USA charakteryzuje
sie systematycznym spowolnieniem tempa zatrudnienia (nie
zajmujemy stanowiska w kwestii tego, czy ma to przyczyny
podazowe czy popytowe) i absolutnym brakiem narastania
presji ptacowej — warto zauwazyé¢, ze w ostatnich miesigcach
wiekszo$¢ dostepnych miar ptac nie wskazuje na przyspiesze-
nie (por. wykres ponizej). Dzieje sig¢ to w otoczeniu co najwyzej
stabilnej inflacji i stanowi wygodna pozywke dla zaktadéw o
nizsze stopy procentowe globalnie. Przestrzeh do spadkéw dla
dtugoterminowych stép proc. w Stanach Zjednoczonych, za-
rowno fundamentalnie jak i technicznie, jest jeszcze znaczaca
i tatwo sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktérej zostang one wsparte
przez bardziej gotebie komentarze z Fed (w przesziosci takie
zachowanie inflacji stymulowato zwatpienie).

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wystrzelit w gére po publikacji NFP. Dopdki tacz-
nik pomigdzy dynamikg ptac i stanem rynku pracy bedzie nie-
pewny, dop6ty negatywne niespodzianki na samym tempie kre-
acji miejsc pracy beda traktowane przez rynek dos$¢ panicznie.
Po publikacji ostabit sie dolar, spadty rentownosci — gietda w
takich warunkach radzi sobie catkiem niezle. Obietnica niskich
stop procentowych oraz powolnego wycofywania stymulacji mo-
netarnej na $wiecie (tzw. liquidity trade) dziata w takich warun-
kach bardzo dobrze. Kluczowym wydarzeniem tego tygodnia be-
dzie posiedzenie EBC. Draghi juz de facto zapowiedziat jakg$
zmiane w komunikaciji. Dwoit sie jednak jednoczesnie i troit, zeby
nie wygenerowata ona negatywnych efektéw. Trudno sie spo-
dziewa¢, ze posiedzenie bedzie miato inny wydzwiek, zwtaszcza
ze towarzyszy¢ mu moze dopasowanie projekcji inflacyjnych w
doét (nie od dzié wiadomo, ze projekcje w diugim terminie to bar-
dziej sposob wysytania sygnatéw niz wynik modelu). Spodzie-
wamy sie stabszego EUR w tym tygodniu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,1265 matg pozycje short z S/L 1,1330
oraz T/P 1,1115.

Preferencja: Kanat wzrostowy na dziennym.

Odbicie od splotu MA30/MA55 na wykresie 4h byto wystarcza-
jacym impulsem do ustanowienia nowego minimum lokalnego.
Wzrost w ostatnich kilku dniach uktada sie w nowy waski kanat
na wykresie 4h, jednak nie przywigzujemy sie do Scistych forma-
cji opisujacych ostatni ruch. Na wykresie 4h utworzyta sie dywer-
gencja, ktéra powinna wspiera¢ kolejng korekte spadkowa. Po-
tencjalny zasieg ruchu w przypadku korekty wynosi okoto pétto-
rej figury (minima lokalne oraz Fibo). Samo rozpoczecie korekty
powinno utworzy¢ dywergencje takze na wykresie dziennym, co
bytoby dodatkowym impulsem spadkowym. Na wykresie dzien-
nym notowania znajdujg sie juz w gérnej czesci stromego kanatu
wzrostowego. Zagramy matg pozycje short ze stosunkowo wa-

skim zleceniem S/L.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostat mato wrazliwy na ruch EURUSD w gére. W
koncu to ruszyt sie dolar, a nie euro. Wsp6lna waluta zapewne
nie doczeka sie takze wsparcia ze strony EBC (czwartek). W
takich warunkach ruch w gére na EURPLN spowodowany ryzy-
kiem wyzszych stdp procentowych staje sie coraz mniej prawdo-
podobny. Posiedzenie RPP, ktére odbedzie sie zaledwie 3 tygo-
dnie po poprzednim nie ma szans na zmiane status quo. Duzo
ciekawsze bedzie dopiero posiedzenie lipcowe, na ktérym go-
tebia retoryka RPP bedzie musiata skonfrontowaé sie z juz ze
zdecydowanie mniej gotebimi projekcjami inflacji (zwtaszcza ba-
zowej). Po drodze czekamy jeszcze na inflacje z regionu, jednak
powinny one potwierdzi¢ dalsze korekty inflacji, zgodnie zreszta
z juz opublikowanych odczytem flash dla Polski. Zagrozenie dla
ziotego upatrujemy tylko w globalnym odwrocie sentymentu w
stosunku do EM, mozliwe jest wyniku realizacji jednego ze sce-
nariuszy politycznych: niezdolno$¢ May do utworzenia wigkszo-
Sci po czwartkowych wyborach, nowe, obcigzajgce informacje
ws. Trumpa podczas przestuchania Comey’a na komisji senac-
kiej w czwartek.

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

Pozycja: Long po 4,1843, S/L 4,15, T/P 4,25

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,29-32.

W piatek wigkszo$¢ wzrostu kursu EURPLN z ostatnich paru
dni skorygowata sie, a notowania ponownie powrdcity na wy-
kresie 4h w okolice splotu $rednich MA30/MA55. Na wykresie
dziennym uchowata si¢ ponownie wazna MA30, co nie oznacza
jednak bezwarunkowego powrotu do spadkow. Na wykresie ty-
godniowym kurs walczy z gérng granicg trendu spadkowego, a
to wiasnie ta formacja byta przez ostatnie tygodnie dominujaca.
Patrzac w szerszej perspektywie, impuls wzrostowy po odbiciu
od wsparcia 4,16 wyczerpat sie, a wraz z nim okazja do grania
long korekty wzrostowej. Zamykamy pozycje long w zasadzie po
zero oraz 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 1.30 1.60 EUR/PLN 4.1882
2Y 1.83 1.87 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.7323
3Y 1.96 2.00 3M 1.59 1.80 CHF/PLN 3.8443

4Y 209 213

5Y 221 225 FRA BID ASK

6Y 233 237 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1277
7Y 2.43 2.47 1x4 1.71 1.75 EUR/JPY 124.43
8Y 253 257 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.1821
)4 2.61 2.65 6x9 1.73 1.77 USD/PLN 3.7077
10Y 266 2.70 x12 1.77 1.81 CHF/PLN 3.8502
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



