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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

10 00 POL Stopa bezrobocia (%) maj 7.5 7.5 7.7
10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) cze 106.4 106.5
10:00 GER Indeks Ifo — biezaca sytuacja (pkt.) cze 123.2 123.2
14:30 USA Zaméw. na d. trwate m/m (%) wstepny maj -0.6 -0.8
16 00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) cze 115.4 117.9
10 00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) maj

13 00 CZE Decyzja Banku Czech (%) 29.06 0.05 0.05
14:00 GER CPl t/r (%) wstepny cze 1.4 1.5
14:30 USA PKB r/r (%) SAAR finalny Q1 1.2 1.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.06 240 245
1 30 JAP CPI t/r (%) maj 0.5 0.4
3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) cze 51.0 51.2
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) cze 5.7 5.7
14:00 POL CPl t/r (%) wstepny cze 1.9 1.9
14:30 USA Dochody g. domowych m/m (%) maj 0.3 0.4
14:30 USA Wydatki g. domowych m/m (%) maj 0.2 0.4
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) cze 58.0 59.4
16:00 USA Wsk. Kon. U. Michigan (pkt.) finalny cze 94.4 94.5

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W poniedziatek zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny GUS. Poznamy wtedy
informacje o stopie bezrobocia w maju, ktéra wedtug wstepnych szacunkéw MRPIPS spadta mniej niz oczekiwano
(z 7,7 do 7,5%, a konsensus wskazywat na spadek do 7,3-7,4%). Jak zwykle, Biuletyn zawiera takze szczegétowe
informacje o publikacjach ze sfery realnej oraz rynku pracy - potwierdzi to lub zaprzeczy naszym intuicjom co
do przyczyn zmian tych wskaznikéw w maju. Tydzien polskich publikacji kohczy sie w pigtek wraz z odczy-
tem flash inflacji CPI za czerwiec. Silny spadek cen paliw w czerwcu sugeruje obnizenie rocznego wskaznika inflacji.

Gospodarka globalna: Ostatni tydzien czerwca w europejskiej gospodarce zapowiada sie spokojnie. W
poniedziatek poznamy kolejne wskazniki koniunktury za czerwiec — niemieckie indeksy Ifo. W érodku tygodnia
opublikowana zostanie informacja o podazy pieniadza M3 w strefie euro. Czwartek przyniesie nam decyzje Banku
Czech oraz wstepny odczyt inflacji z Niemiec, jak zwykle poprzedzony odczytami regionalnymi. Ciekawiej bedzie za
Oceanem, ale dopiero pod koniec tygodnia (pierwsze trzy dni przyniosa tylko publikacje zaméwien na dobra trwate
oraz indeksu koniunktury CB). W czwartek, poza cotygodniowym raportem o bezrobotnych, zostanie opublikowany
trzeci odczyt PKB za pierwszy kwartat. W piatek z kolei poznamy dane o dochodach oraz wydatkach gospodarstw
domowych, wskaznik PMI z regionu Chicago oraz finalny odczyt koniunktury Uniwersytetu Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zubelewicz: W najblizszych latach cel inflacyjny NBP mogtby zosta¢ obnizony ponizej 2 proc. rdr.

m GUS: Oceny koniunktury w przemysle sg w czerwcu lepsze niz te formutowane przed rokiem i sg zblizone do tych
sprzed miesigca.

m Morawiecki: Dynamika wptywow do budzetu z tytutu VAT na koniec roku wyniesie 15-18 proc. rdr.

m EUR: Indeks PMI composite, przygotowywany przez Markit Economics, wyniést w czerwcu 55,7 pkt. wobec 56,8
pkt. na koniec poprzedniego miesigca (wstgpne wyliczenia).

Decyzja RPP (05.07.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.259 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.144 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.211 0.029

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
https://twitter.com/mbank_research
mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:karol.klimas@mbank.pl
http://www.mbank.pl

Y W = mBank.pl

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Wstepne indeksy PMI porzadnie rozbujaly europejski indeks
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg 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. Sg 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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Pogorszenie koniunktury w europejskich
ustugach

Pierwsze, skadingd bardzo dobre pétrocze w europejskiej go-
spodarce zakonczyto sie negatywna niespodziankg — wskaz-
nik PMI spadt z 56,8 do 55,7 (najnizej od stycznia b.r.). Wobec
kontynuacji poprawy nastrojéw przemysle (wzrost PMI z 57 do
57,3), wspomniany spadek byt zastugg gorszego sentymentu w
ustugach — tu wskaznik koniunktury spadt z 56,3 do 54,7. Ta roz-
bieznos¢ jest widoczna zaréwno we Francji i w Niemczech, jak
w pozostatych panstwach strefy euro — w tym sensie rozbicie
geograficzne PMI nie wnosi w tym miesigcu nic nowego.
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—PMI w przemysle ==—=PMI w ustugach

Rozwazajgc subkategorie, mozemy odnotowac przede wszyst-
kim kontynuacje silnych wzrostow zatrudnienia (we Francji
najszybciej od 2007 r.), wigzanych przez ankietowanych
przede wszystkim z duzymi zalegto$ciami produkcyjnymi i
niedostatecznymi mocami wytwérczymi (co, nawiasem moéwigc,
dobrze rokuje dla wzrostu inwestycji). Pozostate subindeksy
PMI zachowaty sie zgodnie z oczekiwaniami: wolniejszy wzrost
nowych zaméwien i produkcji w ustugach; przyspieszenie
produkcji i nowych zaméwien w przemysle; spadki w katego-
riach odnoszacych sie do proceséw cenowych (szczegélnie w
przemysle, co nie dziwi, bo duza cze$¢ zmiennosci tutaj wynika
z zachowania cen ropy naftowej i metali przemystowych).

Z jednego miesigca spadkow koniunktury w ustugach i z jed-
nego miesigca rozbieznosci miedzy przemystem a ustugami nie
sposéb wyciggac daleko idgcych wnioskow. Pierwsze poétrocze
b.r. byto dla strefy euro najlepszym od 6 lat i przyniosto zaréwno
czesciowe domkniecie luki popytowej, jak i zagwarantowato dal-
szg poprawe sytuacji na rynku pracy. Tym niemniej, poniewaz w
dalszym ciggu nie przektada sie to na istotne wzrosty inflacji, z
punktu widzenia EBC takie dane sg kompletnie neutralne. Poki
co, ruchy w europejskiej polityce pienieznej beda ograniczac sie
do stopniowego zaostrzania retoryki.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieznacznie mocniejszy po danych o PMI w strefie
euro. Zdobywanie kolejnych pozioméw przebiega jednak z tru-
dem (patrz analiza techniczna). W tym tygodniu mnéstwo prze-
moéwien bankieréw centralnych z obu stron Atlantyku, a takze
dane o inflacji w strefie euro (spadek cen paliw = spadek infla-
cji). Oczekiwania rynkowe w gospodarce globalnej sg juz dosé
mocno ugruntowane: niska inflacja i mniej wiecej stabilny wzrost
(na biezacym poziomie). W USA w ciggu roku wycenia si¢ za-
ledwie jedna podwyzka w ciggu roku (w projekcjach: 1 w tym
roku, 3 w kolejnym). W strefie euro widoczne na wycenach stop
sa lepsze wskazniki koniunktury, jednak spadki inflacji niwecza
gre na wyzsze rentownosci (czy to nadal dobry czas na zerowe
stopy?). Nie spodziewamy sie szczeg6lnie doniostych ruchéw na
EURUSD w tym tygodniu. Z uwagi na samg rozbiezno$¢ stép i
lepsza pozycje cykliczng, w krétkim terminie powinno domino-
wac ryzyko wzrostow EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,6% -
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%
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m Zmiana koszyka® USD
—Zmiana netto
* Koszyki walutowe wryliczane s3 jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

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

Preferencja: Range 1,11-1,13.

Pomimo niewielkiej zmiennos¢ intraday, kurs EURUSD w piatek
pokonat splot ditugich $rednich na wykresie 4h, przez co znajduje
sie juz tylko nieco ponizej 1,12. Realizuje sig scenariusz ruchu
w range 1,11-1,13, nie widzimy na razie sygnatéw wytamania z
tej formagciji. Kilkudniowa konsolidacja w okolicy 1,1150 zakon-
czona wzrostem potwierdzita zatamanie krotkiego spadku — byt
on jedynie ruchem w d6t w ramach wspomnianego range. Nasza
pozycja long jest na niewielkim plusie, liczymy na zarobek okoto

figury.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN prawdopodobnie opart sie krétkoterminowej tenden-
cji deprecjacyjnej. 4,26 zostato odrzucone a piatkowe zakusy
na powro6t do tych pozioméw réwniez zakonczyty sie niepowo-
dzeniem. Czynniki fundamentalne pozostajg jednak bez zmian:
oczekiwania na polityke pienigzng globalnie sg ustawione bar-
dzo nisko. Z tego tytutu impuls moze pojawi¢ sie w kazdej chwili.
Kwestie lepszych danych krajowych wydaja sie réwniez zgrane
w kontekscie kompresji ryzyka kredytowego (a udziat inwesto-
row zagranicznych w polskich papierach dtuznych ostatnio zna-
czgco sie zwiekszyt). Inwestorzy pozostajg pozytywnie nasta-
wieni do Polski (goldilocks economy), jednak pdki co wystarczy¢
to moze do utrzymania ztotego na stabilnych poziomach w spo-
kojniejszym okresie bez danych, ale raczej nie do wygenerowa-
nia kolejnego impulsu aprecjacyjnego.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
10

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Long zajety po 4,2350 z S/L 4,2140.

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,29-32.

Kurs EURPLN spadat po raz drugi z rzedu, towarzyszyta temu
spora zmienno$¢ intraday. Ruch w dét ostatecznie zatrzymat sie
na MA55 na wykresie 4h, mimo to notowania powrécity we-
wnatrz dawnego kanatu spadkowego. Formacja ta jednak nie
powinna juz tworzy¢ istotnych pozioméw technicznych po jej
wczesniejszym przetamaniu (poza tym waznym sygnatem byto
przebicie linii trendu spadkowego na wykresie tygodniowym).
Charakter ostatniego trendu wzrostowego (od kofAca maja) jest
na razie nieregularny, jednak wspomniane podstawy do dal-
szego wzrostu kursu sa solidne. Srednie MA55 na dziennym i
4h tworzg mocne wsparcia. Pozostawiamy pozycje long, nieco
przesuwamy w goére zlecenie S/L.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.2255
2Y 1.87 1.91 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.7824
3Y 1.98 2.02 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.8977

4Y 210 2.14

5Y 221 225 FRA BID ASK

6Y 2.31 2.35 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1199
7Y 239 243 1x4 1.71 175 EUR/JPY 124.43
8Y 247 2.51 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.2234
QY 255 259 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.7713
10Y 264 2.68 9x12 1.77 1.81 CHF/PLN 3.8911
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i2Y
2 2,3 2,60
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



