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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
9 50 FRA PMI w uslugach (pkt.) finalny maj 58.0 58.0 57.2
9:55 GER PMI w uslugach (pkt.) finalny maj 55.2 55.2 55.4
10:00 EUR PMI w uslugach (pkt.) finalny maj 56.2 56.2 56.3
15:45 USA PMI w uslugach (pkt.) finalny maj 54.0 54.0 53.6
16:00 USA ISM w uslugach (pkt.) 57.0 57.5 56.9

06.06.2017 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) kwi 0.0 1.0
11:00 EUR PKB r/r (%) finalny Q1 1.7 1.7
POL Decyzja RPP (%) 1.50 1.50 1.50
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.5 -0.4
9:00 HUN CPI t/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 CPlt/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

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka globalna: Spokojny dzien. Dzi§ zobaczymy tylko dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Deficyt budzetu po kwietniu wyniést 982,697 min zi, tj. 1,7 proc. planu rocznego, a nie jak wcze$niej szaco-
wano 869,7 min zti 1,5 proc. planu na 2017 rok.

m Rafalska: Komitet Ekonomiczny Rady Ministrow zarekomendowat podniesienie minimalnego wynagrodzenia do 2
tys. 80 zt, minimalnej stawki godzinowej do 13 zt 50 gr. Rekomendacjami zajmie sie we wtorek rzad.

m USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach (ISM) spadt w maju do 56,9 pkt., wobec 57,5 pkt. w kwietniu (wigcej w
sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.279 -0.028

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.180 -0.025

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.184 -0.024

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Stabilna koniunktura w sektorze ustug

Koniunktura w sektorze ustug nieznacznie spadta do 56,9 pkt.
z 57,5 pkt. miesigc wczesniej. Odczyt byt mniej wiecej zgodny
z oczekiwaniami i mozna okresli¢ go mianem stabilizacji na
poziomie spojnym z tempem wzrostu gospodarki okoto 3%
(obecne wskazanie modelu FRB Atlanta na Il kwartat to 3,4%).
Kompozycja odzwierciedla zachowanie catego indeksu (spadki
dynamiki produkcji, nowych zaméwien), a zdecydowanie pozy-
tywnym elementem raportu jest znaczne zwigkszenie indeksu
zatrudnienia (57,8 pkt. wobec 51,4 pkt. przed miesigcem). W
przypadku ustug i przemystu wspdlnym elementem obrazu
koniunktury w maju byty spadki indeksu cen: w ustugach indeks
ten wskazuje aktualnie na spadki cen.
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Powtarzajac ¢wiczenie wykonane przy okazji publikacji ISM w
przemysle, mozemy doj$¢ do wniosku, ze oszacowanie cen
poza przemystem znaczaco odbiega od cyklicznej ,normy”
(odmiennie niz w przypadku przemystu). W tym jednak przy-
padku nalezy zwréci¢ uwage, ze ,norma” jest bardzo niskiej
jakosci. Wnikliwy czytelnik zauwazy, ze linia regresji w zasadzie
opiera sie na recesyjnych obserwacjach. Tym samym nie
przywigzywaliby$my wagi do wnioskowania tego typu.

Patrzac w szerszej perspektywie, koniunktura w gospodarce
jest spojna z kontynuacjg ozywienia zapoczgtkowanego w 2016
roku. Proces ten jednak wyhamowat (patrz kolejny wykres, w
powigkszeniu). Drugi kwartat jest tylko nieznacznie lepszy od
pierwszego. Bez przyspieszenia nie ma zakfadow na wyzsze
stopy procentowe, cho¢ patrzac na problem teoretycznie, sam
wzrost PKB powoduje domykanie luki popytowej, zacie$nienie
rynku pracy i w konsekwencji inflacje. Inwestorzy sag jednak
bardzo ostrozni i wychodzenie z paradygmatu myslenia zdo-
minowanego przez koncepcje secular stagnation nastepuje
bardzo powoli. Wniosek: w okresie stabilnej inflacji tylko stabilny
wzrost gospodarki bedzie niewystarczajagcy do wygenerowania
presji na wyzsze stopy procentowe.
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EURUSD fundamentalnie

Poza nieznacznym spadkiem we wczesnych godzinach po-
potudniowych, poniedziatkowa sesja na EURUSD przebiegta
bez znaczgcych wydarzen, a notowania ostatecznie zdryfowaty
nieco ponizej pigtkowego zamkniecia. Nieco stabsze (przynaj-
mniej w obszarze proceséw cenowych - wiecej na temat ISM
mozna przeczyta¢ w sekcji analiz) dane z USA nie wptynety na
ten obraz w mierzalny sposéb. Dzi$ wracajg wprawdzie inwesto-
rzy z Niemiec, ale z kalendarza znikajg istotne publikacje makro
(sprzedaz detaliczna w strefie euro i JOLTS w Stanach Zjedno-
czonych, delikatnie méwigc, nie rozbudzg emocji inwestoréw).
Rynek moze w tych warunkach ustabilizowa¢ sie w oczekiwaniu
na czwartkowe posiedzenie EBC - to za$ powinno mie¢ gotebi
wydzwigk.

mBank.pl

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.

Kolejna korekta na kursie EURUSD wyniosta mniej niz pét fi-
gury, co nie oznacza ze impuls spadkowy catkowicie wyczerpat
sie. Wcigz powinna dziata¢ dywergencja na wykresie 4h, a nie-
wiele brakuje do podobnej formacji na wykresie dziennym. Splot
MA30/MA55 na wykresie 4h nie powinien w takim przypadku
dziata¢ jako skuteczne wsparcie, przestrzen do korekty wynosi
okoto pottorej figury. W szerszym ujeciu wcigz dominujgca for-
macjg jest trend wzrostowy, jednak trudno wyznaczy¢ jest jego
wiarygodnag linie. Pozostajemy short grajac na korekte (aktual-
nie nasza pozycja traci kilka tickow). Czekamy na dalszy rozwd;j
wydarzen.
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EURPLN fundamentalnie

Jak na dos$¢ spokojny na rynkach dzien (odreagowanie po NFP,
brak inwestoréw z Niemiec), ztoty wykazywat wczoraj zaskaku-
jaco duzo wigoru. Poranne umocnienie (spadek EURUSD do ok.
4,1740) okazato si¢ bardzo nietrwate i stanowito okazje dla ku-
pujacych euro. W konsekwencji, EURPLN wystrzelit w dwdéch
falach i dotart w godzinach popotudniowych w poblize 4,20. Tym
razem (w poprzednich dniach na ogét nie byto to prawda) wrocity
standardowe korelacje, ostabieniu ztotego towarzyszyta bowiem
wyprzedaz polskich aktywow (spadki na warszawskiej gietdzie,
wzrosty rentownosci obligacji. Jakkolwiek w drugiej potowie ty-
godnia czynniki globalne (ryzyko polityczne w USA, posiedzenie
EBC) moga poruszy¢ ztotym, najblizsze dni powinny przyniesé¢
kontynuacje ruchu horyzontalnego, w przedziale 4,17-4,21. Dzi$
bez istotnych publikacji, bez wystgpien przedstawicieli bankéw
centralnych i najprawdopodobniej bez duzej zmiennosci.

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.

Pomimo poczatkowego spadku kurs EURPLN przeprowadzit
wczoraj kolejny atak na opory w okolicy 4,20 (g6rna granica ka-
natu na wykresie 4h oraz MA30 na wykresie dziennym). Atak ten
okazat sie ponownie nieudany, notowania konsolidujg sie aktu-
alnie ponizej 4,19. Impulsy wskazujace na wybicie z ostatniego
trendu spadkowego wyraznie ostabty, a jedynym nowym sygna-
tem moze byé przetamanie linii trendu spadkowego na wykre-
sie tygodniowym. Na potwierdzenie musimy jednak zaczekac
do konca tygodnia, a powstaty impuls moze nie wystarczy¢ do
przebicia pozostatych oporéw. Pozostajemy poza rynkiem, wa-
ski range w ostatnich tygodniach (4,17-4,20) nie daje okazji do

zarobku.
Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.53 1.83 EUR/PLN 4.1781
2Y 1.86 1.90 1M 1.35 1.75 USD/PLN 3.7066
3Y 1.97 2.01 3M 1.70 1.90 CHF/PLN 3.8471

4Y 210 2.14

5y 223 227 FRA BID ASK

6Y 233 237 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1251
7Y 2.43 2.47 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 124.30
8Y 250 254 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.1847
)4 258 2.62 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.7176
10Y 267 271 9x12 1.75 1.81 CHF/PLN 3.8544
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 2,80 - 0,60
0,14
14 55
! 2,60 L
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



