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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22829 01 66 9:50 FRA  PMIw uslugach (pkt.) finalny maj 58.0 58.0 57.2
ernest.pytiarczyk@mbank.pl 9:55 GER  PMIw uslugach (pkt.) finalny maj 55.2 55.2 55.4
Marcin Mazurek 10:00 EUR PMI w uslugach (pkt.) finalny maj 56.2 56.2 56.3
analityk 15:45 USA PMI w uslugach (pkt.) finalny maj 54.0 54.0 53.6
tel. +48 22 829 01 83 16:00 USA  ISM w uslugach (pkt.) maj 57.0 57.5 56.9
marein mazurek@moantp!
Piotr Bartkiewicz 11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.2 0.2(r) 0.1
analityk
t?'- +48 22_ 52_6 7034 8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) kwi -0.3 1.1(r) -2.1
piotr.bartkiewicz@mbank.pl POL  Decyzja RPP (%) cze 1.50 1.50 1.50 1.50
Karol Klimas
analityk 8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.5 -0.1(r) 0.8
tel. +48 22 829 02 56 9:00 HUN  CPIr/r (%) maj 21 2.2 2.1
karol.klimas@mbank.pl 13:45 EUR  Dezycja ECB (%) cze 0.000 0.000  0.000

13:45 EUR Dezycja ECB (mld EUR) cze 60 60 60
mBank S.A. 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.06 240 255 (r) 245
Sonatorska 18
00-950 Warszawa 3:30 CHN CPlt/r (%) maj 1.5 1.2 1.5
tel. +48 22 829 00 00 3:30 CHN PPl t/r (%) maj 5.7 6.4 55
fax. +48 22 829 00 33 9:00 CZE  CPItr (%) maj 22 2.0

www.mbank.pl

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Spokojny dzien, z publikacji makroekonomicznych warto nadmieni¢ jedynie odczyt inflacji
CPI w Czechach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Szwed (MRPiPS); Wpisany w zatozeniach do projektu budzetu na 2018 r. spadek bezrobocia do poziomu 6,4
proc. jest celem ,ambitnym, ale realnym”.

m Czerwinska (MF): Z powodu nadmiernego zadtuzenia, ok. 3 proc. samorzagdéw moze mie¢ zagrozong stabilno$é
finansowag; relacja ich dtugu do dochodéw przekracza 55 proc.

m Draghi: Europejski Bank Centralny podnidst oceng bilansu ryzyka dla wzrost gospodarczego w strefie euro do
neutralnej.

m UK: Partia konserwatywna utracita w wyniki przedterminowych wyboréw wigkszo$¢ w Izbie Gmin.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.264 -0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2174 -0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.208 0.031

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ECB nie zapowiedziatl oczekiwanej normali-
zacji polityki pienieznej

Zgodnie z oczekiwaniami, na wczorajszym posiedzeniu Rada
Gubernatoréw Europejskiego Banku Centralnego nie zmienita
ani stop procentowych, ani parametréw programu zakupu akty-
woéw (APP). Nie oznacza to jednak, ze posiedzenie przeszio bez
echa. W komunikacie nastgpity dwie kluczowe dla uczestnikéw
rynkéw zmiany.

Pierwsza dotyczyta zmian w forward guidance, a dokfadniej
usuniecia mozliwosci obnizki stép procentowych w analizowa-
nym horyzoncie trwania QE. Dziatanie to byto oczekiwane przez
przynajmniej czes¢ uczestnikow rynku, stad niewielka reakcja
po samej publikacji komunikatu. Nie wprowadzono jednak moz-
liwosci podwyzki stép przezd zakonczeniem programu zakupu
aktywow. Druga czes$¢ tzw. easying bias, czyli poszerzenie
QE w przypadku pogorszenia warunkéw finansowania, czy
perspektywy powrotu inflacji do celu pozostata niezmieniona.
Prezes Draghi dat na konferencji do zrozumienia, ze jest
to czes¢ funkcji reakcji ECB, a nie ocena aktualnej sytuaciji
gospodarczej.

Druga zmiana dotyczyta zrownowazenia ryzyka (broadly
balanced risk), co pojawito sie w komunikacie po raz pierwszy
za kadencji Mario Draghiego. Oznacza to, ze Rada Guberna-
toréw dostrzega juz takze ryzyko szybszego wzrostu, ktéry
moze prowadzi¢ do ,przegrzania gospodarki”. Fakt ten znalazt
odzwierciedlenie takze w projekcjach ECB.

Potwierdzity sie wczorajsze przecieki, ze w czerwcowej projekciji
inflacyjnej zostanie obnizona Sciezka inflacji na najblizsze 3
lata (por. rysunek), przy jednoczesnym podwyzszeniu prognozy
wzrostu (por. rysunek). Z tych dwéch wazniejsza wydaje
sie kwestia zwigzania z inflacjg, nawet dla samego prezesa
Draghiego, ktéry prébowat interpretowaé fakt ten w sposéb

inflacji, znaczaco zmniejszyto sie ryzyko powrotu deflacji, przez
co gubernatorzy maja wieksza pewnosé¢, ze inflacja wréci do
celu, nawet jezeli powr6t ten bedzie nieco wydtuzony.

Projekcje PKB ($redniorocznie, r/r)
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Projekcje inflacji HICP ($redniorocznie, r/r)
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Rynki odebraty posiedzenie ECB zdecydowanie gotebio, o czym
$wiadczg znaczgce spadki rentownosci na rynkach bazowych
i peryferiach strefy euro oraz ostabienie wspélnej waluty. Brak
szczegotdéw dotyczacych normalizacji polityki pienieznej czy na-
wet formalnej dyskusji na ten temat na posiedzeniu byt takze
istotnym czynnikiem. Jastrzebie zmiany w komunikacie sg de
facto matym krokiem do takiej normalizacji, niezaleznie jak
preze Draghi ttumaczytby to na konferencji. Odsuwa to jednak w
czasie presje na Rade Polityki Pienieznej, ktéra bedzie musiata
skonfrontowac swoje poglady (prezes Glapinski spodziewa sie
stép bez zmian do konca 2018) z przynajmniej konkretniejszymi
zapowiedziami normalizacji polityki pienieznej w strefie euro.
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EURUSD fundamentalnie

W pierwszej czesci dnia kurs EURUSD zaczat ostabia¢ sig, osta-
tecznie nieznacznie zmienito sie to w godzinach pézniejszych,
gdy do gry weszty wydarzenia nie tylko ze swiata gospodarki,
ale polityki. Nieco jastrzebie zmiany w komunikacie po posie-
dzeniu ECB nie zahamowaty spadku kursu, sporo uczestnikow
rynku spodziewata sig silniejszego ruchu w kierunku normaliza-
cji polityki EBC. Wigksze znaczenie miata konferencja, na ktérej
potwierdzity sie przecieki o obnizeniu sciezki inflacji w progno-
zach ECB. Wczorajszy dotek na kursie zostat wyznaczony zaraz
po rozpoczeciu przestuchania bytego szefa BFI J. Comeya przez
senackg komisje w USA, jednak moze by¢ to tylko przypadkowa
zbiezno$¢. Cate wydarzenie okazato sie matym deszczem z du-
zej chmury. W nocy nadeszta informacja o pyrrusowym zwy-
ciestwie Partii Konserwatywnej w przedterminowych wyborach
w Wielkiej Brytanii. Zrealizowato si¢ to gtéwnie na kursie funta
(spore ostabienie). Poza podwyzszona zmiennoscia na przeto-
mie sesji moze dzisiaj to jedynie nieznacznie wptyna¢ na osta-
bienie euro, za sprawg dywagacji o dalszym przebiegu procesu
negocjacyjnego ws. Brexitu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Kanat wzrostowy na dziennym.

Korekta spadkowa na kursie EURUSD ostatecznie realizuje sie,
notowania znalazty sie w okolicy 1,12. Ruch w dét powinien
by¢ wspierany dywergencja na wykresie dziennym, jednak prze-
strzen do spadku jest niewielka. Zaktadajac, ze zachowa sie
stromy, czerwony kanat wzrostowy na wykresie dziennym, ko-
rekta powinna wynie$¢ jeszcze okoto pdét figury. Momentum
spadkowe nie jest silne, a nie zamazemy sie zaktada¢ o poko-
nanie nastepnych wsparé. Granie short na korekte nie jest juz
tak atrakcyjne, a jest jeszcze za wcze$nie, aby otwiera¢ pozycje
long na powrét do ruchu w gére w ramach kanatu. Pozostajemy
poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1104 1,1616
1,0821 1,1428
1,0525 1,1300

N ‘ EUR/USDDZIENNY i

/

i P’ It

BELE)

L] CHL

[x I Fb Mer o K i N uy )
a5 s
EIRAT Cameg (8,3 J60 S-30TE) ALRIR. LD Dy IR0 MEECT

(o3 227 Boorbery rancz LR, AR

1358

|
|
|
Wazthie B 102 2502 140
1
|

| | |
| — ;
[ (. | | IR
2946 9 = s A
s G G 1 ; e . : T
L] I T W 1 L.l 1 L OO WO | ] S O O O OO OO 1t
Ll L1 1 (] L 1L v | I LI 1 WNIPN 4 |
[ N ) b b ! LA M} | 1 [ AR ad] vy
i & g 7l T il t il Ames .l f s "R e e e i
Ll W A | Ll I L1211 b | A Y WY 77
[ = A L [ ! Lokl ! Lol bl hgud
[y 11 11 | [ | [ | e e ' H i
L L I i I R I S S e et !
GUBHGULEDY T EREL e BT8R dR0oE B0l % h0 FES B AN ll‘ﬂl L] B M My o doa & fw B dn R e oA My M
i . "

B bro My o O Mg S o M le
an | o | Bk

A i
Cer b 2017 Bleanbey “inancs P,

BLAED Carey (2 JB-US0 2-ReTE) AT BLLJED.4H 56 B 240 vimde:

neld

H
o) N1 Blorbet it P lmoli oo FURLSE S (R JEC -547E) AT_EURLR W vy J0RE 0034 0207 IET TR

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

Woezorajszy spadek kursu EURPLN byt skorelowany z analogicz-
nym ruchem na EURUSD. Pod wzgledem koszykowym Ztoty wy-
gladat relatywnie dobrze, szczegodlnie ze gotebia reakcja na po-
siedzenie ECB (czytaj wiecej w sekcji analiz) nie spowodowata
znacznego umochienia walut EM. Znaczenie mogty mie¢ tez
czynniki wewnetrze w postaci dobrej sesji na GPW. Wzgledne
odtozenia w czasie normalizacji polityki pienieznej ECB powinno
zmie$¢ presje na ostabienie catego koszyka walut EM (ocze-
kiwano bardziej jastrzebiej retoryki). W $rednim terminie wiek-
sze znaczenie moga mie¢ przez czynniki fundamentalne (nie-
dowarto$ciowanie Ztotego), jednak dzisiaj ze wzgledu na pusty
kalendarz oczekujemy stabilizacji. Pozostate wydarzenia — prze-
stuchanie J. Comeya czy wynik wyboréw w UK — nie poruszyty
znaczgco kursem, podobnie dzisiaj ,filtrowanie sie” wyniku tych
wyboréw nie zwigkszy znacznie zmiennosci.

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

Pozycja: Otwieramy po 4,2013 matg pozycje long z S/L 4,1850
oraz T/P 4,24.

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,29-32.

Kurs EURPLN nie utrzymat sie dtugo powyzej MA200 na dzien-
nym, notowania za sprawg dwufigurowego spadku znalazty sie
wczoraj ponizej tej Sredniej. Czes¢ spadku juz skorygowata sie,
przez co notowania aktualnie konsolidujg sie wokét tego po-
ziomu. Korekta w trendzie spadkowym nie jest wspierana silnymi
impulsami wzrostowymi, w najblizszych dniach moze sig to jed-
nak zmieni¢. Za sprawg zamkniecia $wiecy na wykresie tygo-
dniowym powinna zosta¢ przetamana linia trendu spadkowego.
Nawet jezeli nie wystarczy to do przetamania kanatu spadko-
wego na wykresie dziennym, to przestrzef do korekty wynosi
okoto 4 figur. Wystarczajaco, zeby ponownie zagra¢ long.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.73  1.77 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.2071
2Y 1.86 1.90 1M 1.50 1.90 USD/PLN 3.7400
3Y 1.98 2.02 3M 1.67 1.87 CHF/PLN 3.8693

4Y 210 2.14

5Y 221 225 FRA BID ASK

6Y 232 236 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1213
7Y 2.41 2.45 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 123.37
8Y 250 254 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.1966
)4 257 2.61 6x9 1.74 177 USD/PLN 3.7402
10Y 265 2.69 9x12 1.76 1.79 CHF/PLN 3.8696
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3
014 ,,
1,9 - 0,12 2,1
- 0,1 2
1,8 1,9 4
0,08 18 |
1,7 - 0,06 1,7 -
0,04 16
1,6 1,5
002 L, 1,60 0,10
1,5 : : : : 0 3x6 | 6x9 | 9x12 12X15 | 15X18 18X21 21X24 5.0
28 lut 14 mar28 marll kwi25 kwi 9 maj 23 maj 6 cze wrz 17|/ gru 17 /mar 18 cze 18 'wrz 18 gru 18 mar 19 lﬂ‘mar 24mar 7kwi 2lkwi Smaj 19maj 2cze !
mispread 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
a5 6 70 48,8 2564
65
3 50 48,6 -
| 40 60
2,5 4 48,4 - 48,3
30 55 -
2 L 20 50 48,2
1,5 - 10 45 48,0 47,9
1 I 47,8
0 o ’
0,5 _20 47,6 -
30 -
0 - . - - . - . - - -30
1 2 3 4 5 & 7 8 9 10 25 - - , 47,4
mAsset Swap (bps)  —IRS S —— sty 16 mar 16maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 AUG7 SEP7 ocT7
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 uprzednig pisemna zgoda autoréw.



