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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 7.4
10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) cze 106.4 106.5 106.8
10:00 GER Indeks Ifo — biezaca sytuacja (pkt.) cze 123.2 123.3(r) 1241
14:30 USA Zaméw. na d. trwate m/m (%) wstepny maj -0.6 -0.9(r) -1.1
16 00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) cze 116.0 117.9
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 globalna: Spokojny dzien. Jedyna warta uwagi publikacja to dane o koniunkturze konsumenckiej w
USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Stopa bezrobocia w maju wyniosta 7,4 proc. wobec 7,7 proc. w kwietniu.

m Nowak (MF): Podaz obligacji w IV kw. bedzie wyzsza niz 10 mid zt, bo MF chce prefinansowa¢ ok. 20-30 proc.
przysztorocznych potrzeb pozyczkowych. Do korca roku mozliwe sg emisje w USD, EUR, CNY oraz AUD.

m GER: Indeks Ifo, obrazujgcy nastroje wsréd przedsigbiorcéw, wyniést w czerwcu 115,1 pkt. wobec 114,6 pkt. w
poprzednim miesigcu.

m USA: Zaméwienia na dobra trwate w maju spadty o 1,1 proc. mdm, po tym jak w kwietniu spadty o 0,9 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.259 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.142 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.246 -0.051

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: zamowienia na dobra trwate we wzro-
stowym trendzie

Woczorajsze dane o zamowieniach na dobra trwate byly przy-
najmniej przyzwoite. Rynek potraktowat niewielkie rozbieznosci
na bardzo zmiennych kategoriach dos$¢ powaznie: EURUSD
wyprodukowat na tej danej kilkadziesigt pipséw ruchu gore,
analogiczna korekta dolara spotkata na parze USDJPY, rentow-
nosci obligacji spadty o 2pb. Up and down economics?

Wygladato to na oczywiste przereagowanie rynkowe i kto za-
wierzyt rozsadkowi — zarobit. Same dane pozostajg niezte i —
€O najwazniejsze — w trendzie wzrostowym w metryce rocznej
(patrz wykres).

Zamowienia na dobra trwate z wylaczeniem
transportu (r/r)
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Poréwnania pod katem prywatnej aktywnosci inwestycyjnej wy-
gladaja réwniez bardzo dobrze: drugi kwartat powinien by¢ lep-
szy od pierwszego.
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—Zamowienia na dobra kapitatowe z wylaczeniem
samolotow (r/r)

—Inwestycje prywatne r/r (dane z rachunkdw
narodowych)

Dane sg niezte i dodatkowo trzymaja sie trendu. Z tego wzgledu
ocena tego elementu popytu w gospodarce pozostanie ko-
rzystna w komunikacji Fed. Widzimy spore szanse, ze po tak
szczegbtowym przedyskutowaniu sposobdéw ograniczania bi-
lansu zostanie on oficjalnie ogtoszony juz na kolejnym posie-
dzeniu (25-26 lipca). Takie podejécie do normalizacji polityki
pienieznej bedzie maksymalizowato koszty i korzysci zaréwno
w sferze komunikacyjnej jak i gospodarczej. W tym pierwszym
przypadku bedzie to zreczny kompromis pomiedzy gotebiami i
jastrzebiami i — przynajmniej w krétkim terminie — ekwiwalent
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podwyzek stop. W tym drugim nikt nie spodziewa si¢ negatyw-
nych realnych skutkdw programu ograniczania bilansu w pierw-
szej jego fazie (zgadzamy sie — kwoty beda liche), a predzej czy
pbzniej Fed chce go przeprowadzi¢, aby natadowaé nowo po-
znane narzedzia polityki monetarnej. Samospetniajgca sie prze-
powiednia zacheci do zwigkszenia progéw w kolejnych miesia-
cach. Trudno sie spodziewaé, ze ograniczenie popytu na rynku
pierwotnym o 30-40 mld USD bedzie juz na rynku widoczne i
odczuwalne. Zwtaszcza w potgczeniu z kolejnymi podwyzkami
stop, ktore na przestrzeni kilku miesiecy moga zaczaé sie wyce-
nia¢ bardziej agresywnie — obecnie rynek wycenia ledwie jedng
podwyzke w perspektywie roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieco nizej. Sekwencja zdarzen w dniu wczorajszym
przedstawia sie nastepujaco: poranny spadek, ostabienie dolara
po gorszych od oczekiwan danych o zamoéwieniach na dobra
trwate (wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz),
ponowne spadki EURUSD w czasie sesji amerykanskiej. Osta-
tecznie EURUSD ustabilizowat sie w okolicy 1,1180. Dzisiegj-
szy dzien moze przynie$¢ nieco wiekszg zmienno$é na rynkach
— wprawdzie publikacje makro nas nie rozpieszczg, ale kalen-
darz wypetniajg wystgpienia przedstawicieli bankéw centralnych
(z EBC Draghi, Coeure i Praet, z Fed m.in. Williams i Yellen).
Mozna spodziewac sig, ze rzucg one wiecej Swiatta na dywer-
gencje polityki pienieznej obu gtéwnych bankéw centralnych -
konsekwencja tego bytyby spadki EURUSD.

mBank.pl

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.

Bez wigkszych zmian na kursie EURUSD — niewielki wzrost
w potowie dnia zostat szybko skorygowany, a notowania wcigz
konsolidujg sie zaraz ponad splotem dtugich srednich na wykre-
sie 4h. Patrzac w perspektywie kilku dni dostrzegamy ftagodny
wzrost, ktory wpisuje sie w ruch w ramach range (1,11-1,13).
Nasza pozycja long jest na niewielkim plusie. Liczymy na petny
ruch w ramach wspomnianego range, co powinno oznacza¢ po-
nad figure zysku. Pozostawiamy pozycje bez zmiany parame-
tréw.

Wsparcie Opor

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

Kolejny dzieh ze spadkami EURPLN - notowania runety na po-
czatku sesji i ostatecznie zatrzymaly si¢ na 4,20. Tym razem
zadziatata w pierwszej kolejnosci korelacja z notowaniami akgiji
na warszawskiej gietdzie (WIG20 wzrdst prawie 0 1,5%) i z pol-
skimi aktywami w ogdélnosci (spadki rentownosci polskich SPW).
Tym samym podtrzymujemy nasza opinie, ze o ile impuls depre-
cjacyjny na ztotym sie zakonczyt, o tyle fundamenty dla ztotego
nie zmienity sie: oczekiwania na polityke pienigzng globalnie sa
ustawione bardzo nisko; kwestie lepszych danych krajowych wy-
daja sie rowniez zgrane w kontek$cie kompres;ji ryzyka kredyto-
wego (a udziat inwestoréw zagranicznych w polskich papierach
dtuznych ostatnio znaczaco sie zwigkszyt). Inwestorzy pozostajg
pozytywnie nastawieni do Polski (goldilocks economy), jednak
poki co wystarczy¢ to moze do utrzymania ztotego na stabilnych
poziomach w spokojniejszym okresie bez danych.

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

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,2140 na pozycji long zajetej
po 4,2350 (210 tickdw straty).

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,29-32.

Poniedziatek byt kolejnym dniem spadku kursu EURUSD, kieru-
nek byt oczywisty, a ruchowi nie towarzyszyty duze wahania in-
traday. Bardzo szybko zostaty pokonane opory w okolicy 4,2150
(MA55 na wykresie dziennym oraz 4h), przez co ztapali$my zle-
cenie S/L. Wyrazne momentum spadkowe sprowadzito notowa-
nia blisko 4,20. Spadek ten oznacza ztamanie nowego trendu
wzrostowego. Nie sgdzimy jednak, ze aktualny ruch w dét bedzie
wystarczajgcy do powrotu do trendu spadkowego (wczesniejsze
wybicie z tej formacji byto zbyt wyrazne). W takim przypadku
prawdopodobny jest ruch w range, jednak musimy poczeka¢ az
uksztattujg sie jego granice. Pozostajemy poza rynkiem.

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 4.2117
2Y 1.85 1.89 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.7653
3Y 1.95 1.99 3M 1.59 1.80 CHF/PLN 3.8773

4Y 2.06 2.10

5y 218 222 FRA BID ASK

6Y 230 234 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1181
7Y 2.39 2.43 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 125.06
8Y 247 2.51 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2042
QY 254 258 6x9 1.73 1.76 USD/PLN 3.7575
10Y 260 264 9x12 1.76 1.79 CHF/PLN 3.8663
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



