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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22 829 01 66 14 00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) maj 5.6 4.9 41
ernest pytiarczyk@mbank.pl 14:00 POL  Przecigtne zatrudnienie r/r (%) maj 4.6 4.6 4.6
Marcin Mazurek
analityk 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) cze 0.90 0.90
tel. +48 22 829 01 83 14:00 POL  Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) maj 9.2 8.3 0.6
marcin.mazurek@mbank.pl 1400  POL PPl (%) maj 27 29 43
Piotr Bartkiewicz 14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 10.2 9.4 8.1
sty
tel. +48 22 526 70 34 16 00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) ma) 5.55 5.57
plotrbartkiewicz@mbarkcp
Karol Klimas 14 00 POL Minutes RPP (%) cze
analityk 14:00 POL Koniunktura konsumencka cze
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.06 237
karol.klimas@mbank.pl 16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) -3.0 -3.3
mBank S.A. 9 00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) cze 53.8
Senatorska 18 9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) cze 57.2
00-950 Warszawa 9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) cze 59.0 59.5
tel. +48 22 829 00 00 9:30 GER  PMI w ustugach flash (pkt.) cze 55.4 55.4
I/?\)/(v.v::w%ezlgksslg 0033 10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) cze 56.7 57.0
’ ) 10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) cze 56.2 56.3

14:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach cze

15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) cze 53.0 52.7

15:45 USA  PMIw ustugach flash (pkt.) cze 53.6 53.6

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) maj 600 569

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna si¢ od publikacji miesigcznych danych z rynku pracy. Spodziewamy
sig¢ stabilizacji dynamiki zatrudnienia na poziomie 4,6% r/r — obecne zachowanie tego agregatu jest spojne ze
wskazaniami indekséw koniunktury (przewidywania zatrudnienia). Z kolei wynagrodzenia przyspieszyty znaczaco
W maju — nasza wysoka prognoza jest motywowana wptywem kalendarza (réznica dni roboczych roénie z -2 do +1
r/r) i wyraznymi efektami bazowymi w przetworstwie przemystowym i budownictwie. Wspomniany efekt kalendarza
bedzie rowniez wazny dla danych publikowanych we wtorek. Produkcja przemystowa przyspieszyta najpewniej do
ponad 9%, na co wptyw ma réwniez wysoka produkcja energii (zimny poczatek miesigca, upalna koncéwka). Silne
przyspieszenie stato si¢ rowniez udziatem budownictwa. Wreszcie, nominalna dynamika sprzedazy detalicznej
przekroczyta prawdopodobnie 10% r/r — tu pozytywny wptyw wywrze odbicie w sprzedazy samochodéw. Koncéwka
tygodnia przyniesie pierwsze informacje dotyczace aktywnos$ci ekonomicznej w czerwcu, tj. dane o koniunkturze
konsumenckiej (czwartek) i biznesowe;j (pigtek).

Gospodarka globalna: Spokojny tydzien. W Stanach Zjednoczonych warte odnotowania sg jedynie dane
z tamtejszego rynku nieruchomosci (Sroda - sprzedaz nieruchomos$ci na rynku wtdérnym, pigtek - na rynku
wtérnym), oraz odczyt flash indekséw PMI publikowany w pigtek. W Europie dopiero kofncéwka tygodnia przyniesie
wydarzenia istotniejsze z punktu widzenia rynkéw i obserwatoréw gospodarki. Wskazniki PMI w czerwcu
najprawdopodobniej nieznacznie obnizyty sie po kilkumiesigcznej serii wzrostéw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Eurostat: Ceny liczone wedtug HICP w Polsce w maju w ujeciu rocznym wzrosty o 1,5 proc. wobec wzrostu o 1,8
proc. miesigc wczesniej.

m USA: Indeks poziomu optymizmu wéréd konsumentéw, opracowywany przez Uniwersytet Michigan, wyniést w
czerwcu 94,5 pkt. (wstepne wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.291 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.158 0.001

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.143 -0.035

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiaja zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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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EURUSD fundamentalnie

W pigtek EURUSD dotart do 1,12, gtéwnie na fali zakupdw euro i
przy nieco mniejszym wktadzie stabszego dolara (w stosunku do
niektérych walut, takich jak japonski jen, dolar pozostawat przez
caly dzien stabilny). Nowy tydzieh przynosi raczej pusty kalen-
darz publikacji makroekonomicznych (przez pigtkowym PMI ra-
czej nie zobaczymy danych, ktére moga poruszy¢ rynkami), dla-
tego potencjat do narzucenia rynkom nowej historii jest przej-
$ciowo ograniczony. W tych warunkach dominujgce moga oka-
zaé sie znane juz tendencje (niektére z poprzedniego tygodnia,
niektére mocniej ugruntowane): umocnienie dolara po jastrze-
bim skrecie w Fed, rozziew pomiedzy polityka pieniezng w USA
i w strefie euro oraz pozytywny sentyment do europejskich akty-
woéw. Stowem - remis ze wskazaniem na dolara.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 1,1165 z S/L 1,1100 oraz T/P
1,1285.

Preferencja: Trend wzrostowy na dziennym.

Po odbiciu od MA30 na wykresie dziennym kurs EURUSD kon-
tynuuje wzrost, jednak momentum nie jest imponujace. Ruch w
gbre zatrzymat sie juz na pierwszych wazniejszych wsparciach
— MA35 na wykresie 4h oraz dolnej granicy kanatu wzrostowego
na dziennym. Przeciwko naszej pozycji nie powinna juz raczej
dziata¢ dywergencja na wykresie dziennym, z drugiej strony do-
datkowych impulséw wzrostowych na razie nie widzimy. Patrzac
na wykres 4h, w ostatnich paru tygodniach obserwujemy konso-
lidacje wokét srednich MA30 i MAS55, a nie ruch kierunkowy. Na-
wet ruch w trendzie bocznym oznacza doj$cie pod poziom 1,13,
co pozwala osiagna¢ przyzwoity zysk z naszej pozycji long. Po-
zostajemy z matg pozycja long, ustawiamy zlecenie T/P.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Zgodnie z przewidywaniami, powr6t inwestoréw krajowych na
rynek FX w pigtek przyniést umocnienie ztotego - oportuni-
styczne kupowanie tanszego ztotego, jak miato to miejsce wie-
lokrotnie w przeszitosci, zapewnito miarowy, systematyczny spa-
dek EURPLN, facznie o ok. 2 figury. Tak, jak w czwartek PLN
okazat sie by¢ stabszy od innych walut z koszyka EM, tak w pig-
tek byt juz od nich mocniejszy. Rozpoczynajacy sie tydzien przy-
nosi catg serie publikacji z polskiej gospodarki (i obstawiamy, ze
zaskoczg one in plus w stosunku do konsensusu), ale kalen-
darz globalny jest juz znacznie bardziej ubogi. W takich warun-
kach spodziewamy sig, ze PLN przez caly tydzien bedzie po-
ruszat sie w okolicy 4,20 za EUR. Jesli chodzi o perspektywe
$rednioterminowga dla zlotego, to podtrzymujemy sformutowane
wczesniej tezy: o niewielkiej przestrzeni do umocnienia ztotego i
braku ,polskiej” historii, co sprawia, ze zdecydowana wszystkie
zmiany EURPLN wynikajg z czynnikdw globalnych.

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

Pozycja: Zamykamy po 4,2079 potowe pozycji short otwartej po
4,2304 (225 tickow zysku), pozostajemy z matg pozycjg z S/L
4,2430.

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,29-32.

W piagtek wiekszo$¢ z czwartkowego wystrzatu w gére kursu
EURPLN skorygowata sie. Kurs domknat catg przestrzen do
spadku na wykresie 4h, notowania zatrzymaty sie na MAS0,
niewiele ponizej znajduje sie kolejne wsparcie — splot MA55 i
MA200. Kanat spadkowy na wykresie pozostat w zasadzie nie-
naruszony, dlatego spodziewamy sie w najblizszym czasie kon-
tynuacji spadkéw. Przetamanie wspomnianego splotu na wykre-
sie 4h moze wymagac silnego impulsu spadkowego, dlatego li-
czymy sie z mozliwosciag kilkudniowej konsolidacji w obszarze
4,20-4,22. Zamykamy potowe pozycji w celu ochrony zysku, po-
zostajemy z matg pozycjg short.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.2181
2Y 1.85 1.89 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.7749
3Y 1.94 1.98 3M 1.61 1.81 CHF/PLN 3.8771

4Y 2.06 2.10

5y 2147 221 FRA BID ASK

6Y 227 2.31 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1198
7Y 2.36 240 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 124.09
8Y 244 248 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2097
)4 252 256 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.7595
10Y 260 2.64 9x12 1.78 1.82 CHF/PLN 3.8621
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,3 0,60
014 5,
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 16
e 1,5 1,60 0,10
0,02 14 , ,
1,5 0 3x6  6x9 9x12 12X15 15X18 18X21 21X24 20 0.00
8 mar22 mar 5 kwi 19 kwi 3 maj 17 maj31 majl4 cze wrz 17 gru 17 mar 18 cze 18 wrz 18 gru 18 mar 19 "0 mar 3 kwi 17 kwi 1maj 15maj 29maj 12cze !
mspread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
35 60 70 47,8 47,74
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1 10 40 47.2
47,1
0,5 - I o 33
[ | 30 47,0
o -10
1 2 3 4 s 6 7 8 9 10 25 46,9
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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 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.



