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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
3:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) cze 49.7 49.6 50.4
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) cze 53.4 53.7 52.7
9:50 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny cze 55.0 55.0
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny cze 59.3 59.3
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny cze 57.3 57.3
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny cze 52.1 52.1
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 55.1 54.9
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Karol Klimas 9:50 FRA PMI w uslugach (pkt.) finalny cze 55.3 55.3

analityk 9:55 GER PMI w uslugach (pkt.) finalny cze 53.7 53.7

tel. +48 22 829 02 56 10:00 EUR  PMIw uslugach (pkt.) finalny cze 54.7 54.7

karol.klimas@mbank.pl POL  Decyzja RPP (%) cze 1.50 1.50 1.50
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) maj -0.5 -0.2

mBank S.A. 20:00 USA Minutes FOMC

Senatorska 18

00-950 Warszawa 8 00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) maj 1.8 21

tel. +48 22 829 00 00 14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) cze 183 253

L?:\;J:igﬁks;g 0033 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 24.06

’ ’ 15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) finalny cze 53.0 53.0
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) cze 56.5 56.9
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 0.8
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.6 -0.5
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.4 0.2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) cze 180 138
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 4.3 4.3
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) cze 0.3 0.2
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W poniedziatek poznamy wskaznik PMI w polskim przemysle za czerwiec. Nasza prognoza
wskazuje na umiarkowany wzrost indeksu z 52,7 pkt. w maju do 53,4 pkt. za sprawa poprawy pozostatych
wskaznikéw koniunktury dla polskiej gospodarki. W $rode decyzje podejmie Rada Polityki Pienieznej, jednak
stopy NBP pozostang na niezmienionym poziomie. Wczeéniej czionkowie zapoznajg sie z najnowszg projekcja
inflacji i wzrostu NBP. Raczej nie zaobserwujemy w nich odchyler od zaktadanego wczesniej, optymistycznego
scenariusza dla polskiej gospodarki na najblizsze kwartaty, ktéry wtasnie realizuje sie. Jest jeszcze zbyt wczesnie,
aby czlonkowie rady przekonali sig, ze ich oczekiwania na temat stép (niezmienione do konca 2018 roku) sg
zagrozone nie tylko od strony globalnej (dalsze zacie$nienie polityki Fed i zapowiedzi takiego ruchu ze strony
ECB), jak i czynnikéw krajowych (rosngca presja ptacowa).

Gospodarka globalna: W Europie tydzien uptynie pod znakiem finalnych odczytéw PMI za czerwiec w przemysle
(poniedziatek) oraz w ustugach ($roda). Z pozostatych publikacji warto wspomnie¢ o danych z niemieckiego prze-
mystu (czwartek i pigtek) za maj. Za Oceanem uczestnicy rynkéw beda czekali na dane z rynku pracy. Wczesniej
zostang opublikowane wskazniki PMI oraz ISM (poniedziatek w przemysle, w czwartek w ustugach). Dane o zatrud-
nieniu wedtug ADP (standardowo $roda) pomoga nada¢ ostatnich szlifébw (podobnie jak subindeksy zatrudnienia
ISM) prognozom na payrolle. W §rode wieczorem poznamy Minutes FOMC z czerwcowego posiedzenia, na ktérym
stopy zostaly podniesione po raz kolejny. Z pozostatych publikacji warto nadmieni¢ zamoéwienia w przemysle (takze
$roda) oraz cotygodniowy raport o nowych bezrobotnych (czwartek). Grande finale tygodnia to oczywiscie liczba
utworzonych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych oraz stopa bezrobocia w czerwcu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu wzrosty o 1,5 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem ceny spadty o0 0,2 proc.

m Nowak (MF): W Il kwartale MF planuje tagcznie 3 przetargi obligaciji.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.460 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.314 0.023

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.368 -0.028

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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I | Kolejny tydzien spadku polskiego indeksu zaskoczen. Tym
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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L | Mijajacy tydzien przyniést mnéstwo zaskoczen, ktérych
1,6 W “’J suma jest na solidnym plusie — zadecydowaty o tym dane o
J “ konsumpgiji i indeks Chicago PMI. W nowym tygodniu ocze-
1,7 r‘ m Wit kiwanie na dane z rynku pracy umilg wskazniki koniunktury
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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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Inflacja w czerwcu zaskoczyta negatywnie.

Tylko 1,5% w ujeciu rocznym to solidna niespodzianka w sto-
sunku do konsensusu (1,7%) oraz naszej prognozy (1,8%). Na
chwile obecng mozemy spekulowag, ze jeszcze nizsza od ocze-
kiwan inflacja to wynik bardzo niskich cen zywnoéci (odczyt mo-
delowy to dla czerwca -0,2-0,3% w ujeciu miesiecznym — postu-
lowalismy +0,8% z uwagi na silne podwyzki cen mies na kra-
jowym rynku oraz ttuszczéw widoczne w danych europejskich).
Inflacja bazowa powinna lekko wzrosng¢ do 0,9% w ujeciu rocz-
nym.
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==Inflacja CPI ===Inflacja bazowa

Na chwile obecna 1,5% wyznacza najnizszy odczyt w ciggu naj-
blizszych miesiecy (oprécz koncéwki roku, silnie zdetermino-
wanej zachowaniem cen paliw w tym konkretnym ciggu). RPP
przyjmie ten odczyt z jak najwiekszg ulga, gdyz pasowac bedzie
jak ulat do mocno ukonstytuowanego juz scenariusza. Projek-
cja inflacyjna publikowana na lipcowym posiedzeniu przejdzie
tym bardziej bez historii. Wyzszy punkt startowy podniesie dy-
namike PKB na ten rok, a fala inwestycji zapewne rozciagnie sie
w czasie z uwagi na korzystne dane o liczbie podpisywanych
kontraktow. Mechanika modelu NECMOD sugeruje raczej wyz-
szg Sciezke inflacji bazowej (cho¢ ostatnie tyrady Glapinskiego o
wyzszym tempie wzrostu potencjalnego daja jasng wskazowke,
gdzie silniejsze wzrosty inflacji bazowej moga nagle przepasc),
ale Sciezka inflacji CPI powinna pozostawa¢ komfortowo w po-
blizu celu NBP (bez zmian polityki pienieznej!). Szykuje sie wiec
kolejna konferencja stawigca zalety polskiego wzrostu, zréwno-
wazonej gospodarki i niskiej inflacji.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD z powrotem w okolicach 1,14 — w pigtek caty ruch wy-
konat sie w pierwszych minutach sesji europejskiej i pézniejsze
wydarzenia (dane o inflacji w strefie euro, dochody i wydatki kon-
sumentéw, Chicago PMI w USA) nie wptynely juz znaczaco na
rynki. Obecnie EURUSD znajduje sie niejako w zawieszeniu.
Mozna domniemywac, ze dostosowanie kursu do zmiany reto-
ryki EBC juz sie dokonato. Dalsze umocnienie euro jest szacho-
wane zapewne zaréwno przez brak wyraznych wzrostéw infla-
cji, jak i przez niepewno$¢ co do funkcji reakcji banku central-
nego (dotychczasowa aprecjacja euro ma juz wymierne przeto-
zenie na inflacje w my$l modeli stosowanych przez EBC). Z dru-
giej strony, noga dolarowa EURUSD jest teoretycznie gotowa do
wspierania spadkow kursu, do tego trzeba jednak przetomu w
danych i przesuniecia Sciezki oczekiwanych stép proc. w USA
blizej ,kropek”. Dane z rynku pracy publikowane w tym tygodniu
moga tylko nieznacznie to przesunaé — wydaje sie, ze kluczowe
dla rynkéw moze okazac¢ sie zachowanie pfac.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wryliczane s3 jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Oczekiwana korekta na kursie EURUSD zatrzymata sie juz na
pierwszym wsparciu — krotkiej MA14 na wykresie 4h. Nie musi
oznaczac to od razu konca ruchu korekcyjnego. Wystarczy ko-
lejny dzien niewielkiego spadku kursu, a na wykresie dziennym
utworzy sie dywergencja. Catkowity zasieg korekty oceniamy na
okoto figure, jednak bez dodatkowych impulséw nie zamierzamy
otwiera¢ aktualnie pozycji short. W szerszym ujeciu wciaz nie
widzimy sygnatéw przetamania trendu wzrostowego, a jego ko-
lejna fala moze doj$é nawet do 1,16-1,17.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty ustabilizowat sie w przedziale wahan miedzy 4,20, a 4,24.
W piagtek zanotowano umiarkowany ruch w kierunku dolnego
ograniczenia tego zakresu wahan — nie byto w tym ani krzty
czynnika krajowego, bo umocnienie ztotego zbiegto si¢ (miato
tez ze spadkami EURUSD i z umocnieniem innych walut EM
(HUF, TRY) w stosunku do euro. Dane o inflacji (nizsze od ocze-
kiwan — wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz)
nie wywarty zadnego wptywu na rynek walutowy, podobnie jak
trwajgca przez wieksza czes$¢ dnia wyprzedaz na warszawskiej
gietdzie (by¢ moze obserwowalismy redukcje ekspozycji na ak-
cje przed weekendem). Nowy tydzien uptywa pod znakiem po-
siedzenia RPP (tutaj obejdzie sie bez niespodzianek i bez skre-
tow z obranej $ciezki) i danych z amerykanskiego rynku pracy
(tutaj reakcja rynku jest juz pewna) - te ostatnie jednak zostang
opublikowane dopiero na koniec tygodnia.

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

30 dni 90 dni 180 dni

mPLN mHUF mTRY

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Warunkowe zlecenia long po 4,21 z S/L 4,1950 oraz
short po 4,25 z S/L 4,2650.

Preferencja: Range 4,20-4,26.

Korekta spadkowa na kursie EURPLN wyniosta ponad dwie fi-
gury. Dywergencja, ktéra wspierata korekte na wykresie 4h, juz
najpewniej wygasta, a notowania aktualnie konsolidujg sie w
okolicy 4,23 — pomiedzy MA30, a MA55 na wykresie 4h. Jest
to mniej wiecej srodek aktualnej formacji range (4,20-4,26), a
poniewaz nie widzimy nowych sygnatéw kierunkowych, nie za-
mierzamy od razu otwiera¢ pozycji. Pozostawiamy warunkowg
podwadjng pozycje, ktérej poziomy otwarcia sg dostosowane do
goérnej i dolnej granicy range.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.43 1.60 EUR/PLN 4.2265
2Y 1.92 1.96 1M 1.55 1.75 USD/PLN 3.7062
3Y 2.05 2.09 3M 1.63 1.83 CHF/PLN 3.8667

4Y 221 225

5y 235 239 FRA BID ASK

6Y 246 250 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1418
7Y 255 259 1x4 1.71 175 EUR/JPY 128.04
8Y 2.63 2.67 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2304
QY 2.71 2.75 6x9 1.75 1.79 USD/PLN 3.7035
10y 279 2.83 9x12 1.79 1.83 CHF/PLN 3.8630
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 q 2,60 - 0,60
014 5 |
1,9 0,12 2,1 240
01 2 2,20
1,8 1,9 -
0.08 4 g 2,00
1,7 0,06 1,7
1,80
0,04 16
ve sl 1,60 0,10
0,02 4 4 . '
1,5 | : : : : : : Lo 9x12 |12X15|15X18 18X21 21x24 | 56D
22 mar 5 kwi 19 kwi 3 maj17 maj31 majl4 cze28 cze paz 17 gru 17 |mar 18|cze 18 |wrz 18 gru 18 mar 19 kwi 7kwi 1 rlnaj IS‘MEJ zglmaj 1zcze 26cze
mspread 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
35 g0 70 49,5 40,4
@ L7 65 49,4
3
4 F60 gq | 49,3
2,5 | I s0 49,2 - 49,13
® | 40 557
49,1
2 I 30 50 -
e | %o 49,0 |
1,5 A Lo 45 4 48,9 | 48‘,8(6
1 — Lg 407 48,8 -
0,5 - I [ -10 35 § 48,7 -
F-20 40 48,6
0 . . . . . . . . ; -30
1 2 3 4 5 6 7 8 g 10 25 T T T T T T T T 485 !
mAsset Swap (bps)  —IRS & Benchmark lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 Iut 17 kwi 17 cze 17 SEP7 ocT7 NOvV7
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



