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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 54.8
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny cze 59.3 59.3 59.6
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny cze 57.3 57.3 57.4
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny cze 52.1 52.1 52.0
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 55.1 54.9 57.8

04.07.2017 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

05.07.2017 SRODA

9:50 FRA PMI w uslugach (pkt.) finalny cze 55.3 55.3
9:55 GER PMI w uslugach (pkt.) finalny cze 53.7 53.7
10:00 EUR PMI w uslugach (pkt.) finalny cze 54.7 54.7
POL Decyzja RPP (%) cze 1.50 1.50 1.50
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) maj -0.5 -0.2
20:00 USA Minutes FOMC
8 00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) maj 1.8 -2.1
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) cze 183 253
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

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka globalna: Dzisiaj kalendarz jest pusty.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w czerwcu wzrést do 53,1 pkt. z 52,7 pkt. w maju i wobec prognozy 53,7 pkt.

m Eurostat: Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, w maju, wedtug metodologii Eurostatu, wyniosta w
Polsce 4,8 proc., wobec 4,8 proc. w kwietniu.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle (ISM) w czerwcu wyniést 57,8 pkt. wobec 54,9 pkt. w poprzednim mie-
sigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.489 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.350 -0.041

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI odbija bardzo powoli

W czerwcu PMI dla polskiego przemystu wzrést z 52,7 do 53,1,
ponizej konsensusu (53,7) i nieco blizej naszej prognozy (53,4).
Skala odbicia PMI okazata sie tez by¢ mniejsza od odnotowanej
przez analogiczne wskazniki KE (ESI) i GUS.
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Giéwna przyczyng rozczarowania zachowaniem PMI byt nie-
rownomierny charakter wzrostow poszczeg6inych wskaznikéw
sktadajacych sie na indeks. O ile bowiem subindeks nowych
zamoéwien odbit w sposéb zdecydowany (z 53,4 do 55,2 —
najwyzej od lipca 2015 r.), o tyle ocena produkcji praktycznie sie
nie zmienita (53,5 wobec 53,4 miesigc wczesniej), a subindeks
zatrudnienia znalazt sie na najnizszym poziomie od 34 miesiecy.
Nigdzie indziej zresztg nie wida¢ tak duzego rozkorelowania
PMI i wskaznikow koniunktury GUS, jak wiasnie w ocenach
zatrudnienia — w badaniach GUS osiagnety one wtasnie nowe
wieloletnie maksimum. Obrazu polskiej gospodarki na pétmetku
2017 r. dopetnia dalsze hamowanie indekséw odnoszgcych sie
do proces6w cenowych.
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EEmROznica miedzy PMI: Nowe zamoéwienia a PMI: Produkcja
= PMI

Choé¢ struktura PMI w czerwcu nie rézni sie znaczaco od
majowej, mozemy pokusi¢ sie o kilka wnioskéw. Po pierwsze,
stabos$¢ produkcji (zwtaszcza relatywnie do nowych zaméwien)
jest sygnatem wcigz trwajgcego rébwnowazenia stanu zapaséw
w polskim przemysle po wystrzale na przetomie roku. W tym
kontekscie odbicie nowych zaméwien (zwitaszcza krajowych)
to dobry prognostyk. Po drugie, istotna przewaga nowych za-
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moéwien nad produkcjg jest zjawiskiem rzadkim (przez ostatnie
19 lat ta réznica przekraczata +1 tylko w 7% przypadkow) i,
jeszcze rzadszym w fazach ekspansji. Nie jest jasne, jak to
samo w sobie interpretowaé. Po trzecie, jesli to PMI ma w
kwestii zatrudnienia racje (a nie jest to wcale pewne), to nie
musi to byé ztym prognostykiem — by¢ moze zatrudnienie w
przemysle osiggneto poziom nasycenia i sektor boryka sie z
ograniczeniami podazowymi, na ktérych rosngca intensywnosé
wskazujg wszystkie dostepne badania przedsigbiorstw (por.
wykres ponizej). Te ograniczenia moga wbija¢ klin pomiedzy
prognozowane zatrudnienie (w badaniach koniunktury GUS),
a percepcje jego faktycznej realizacje (PMI). Wreszcie, biorgc
pod uwage bardzo $cistg korelacje miedzy PMI a produkcjg
przemystowa w ostatnich miesigcach, mozna pokusi¢ sie o
stwierdzenie, ze czerwcowe dane przypieczetowujg nizsze
momentum w przemysle (i catym PKB) w Il kwartale.
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——KE, niedobor pracownikéow w przemysle
—GUS, niedobo6r wykwalifikowanych pracownikdw

—GUS, niedobdr pracownikéw

Koniunktura w USA: wyrazna poprawa

O ile poprzedni raport o koniunkturze potwierdzat stabilizacje
koniunktury w Il kwartale na nieco wyzszym poziomie niz w
pierwszym (potwierdzenie ozywienia), czerwcowy sugeruje, ze
po raz kolejny gospodarka przyspieszyta. Odczyt na poziomie
57,8 pkt. uplasowat sie znaczaco powyzej ostatniego odczytu i
oczekiwan analitykéw (w obu przypadkach odnotowano réznice
in plus ok. 3 pkt. proc.).
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Wszystkie komponenty ISM podniosty sie, i to w podobnej skali,
oprdcz komponentu cenowego (por. wykres ponizej i widoczny
na nim ruch z punktu czerwonego do zéttego na wykresie roz-
rzutu). Poprawa koniunktury jest wiec ilosciowo bardzo spéjna,
a komentarze dotgczone do publikacji doktadajg spdéjnosci w
warstwie jakoSciowej: wszystkie sg dobre lub bardzo dobre.

y=1.7273x + 5.6458
R?=10.3807

.20 .15 -10 @, . 15

Ceny minus 50

-40
PMI minus 50

Miesiac wczesniej rynki funkcjonowaty w trybie liquidity trades.
Stabilizacja indekséw koniunktury oraz obnizenie wskaznikéw
cenowych powodowato silne ptaszczenie krzywych i gre na
luzng przez diugi czas polityke pieniezna. Obecnie jestesmy
juz po zakrecie spowodowanym jastrzebig retoryka bankéw
centralnych, ktérej potwierdzeniem nagle staty sie lepsze
odczyty ze sfery realnej (ale wcigz stabe z nominalnej), poki
co jednak w sferze oczekiwan formutowanych w badaniach
ankietowych. Inwestorzy probujg dorabiaé sobie historie do
nowej rzeczywistosci, ktéra pojawita sie w zasadzie deus
ex machina kilka dni po tym, jak banki centralne prébowaty
utrzymywac gotebia, a nie jastrzebig retoryke. Nowa narracja
rynkowa to ograniczenie ptynnosci na rynkach finansowych
spowodowane czy to zmniejszeniem zakupéw aktywoéw (EBC),
czy podwyzkami stop i zmniejszeniem bilansu (Fed).

W konsekwencji, obserwujemy dokfadng odwrotno$¢ liquidity
trades i wcigz silng korelacje indekséw gietdowych z obliga-
cjami, tyle ze w przeciwng strong niz zazwyczaj (spadki na giet-
dach réwnoczesne ze spadkami cen obligacji). Jak pisaliSmy w
komentarzu do stéw Draghiego, likwidacji liquidity trades towa-
rzyszy¢ beda okresowe wybuchy awersji do ryzyka. Im jednak
koniunktura lepsza, tym mocniejsze uzasadnienie dla wiekszej
jastrzebiosci bankéw centralnych. Dlatego tez okresy awersji do
ryzyka powinny by¢ coraz krétsze i ptytsze. Docelowy model
funkcjonowania rynkéw finansowych (ujemna korelacja gietdy i
obligaciji) wréci dopiero zapewne w momencie, kiedy dodatkowy
popyt ze strony bankdéw centralnych zniknie na dobre, a na to
jeszcze poczekamy. Moze sie on jednak pojawia¢ okresowo. Na
chwile obecna jednak wydaje sie, ze po okresie pewnego szoku
wywotanego przez nagta zwyzke stopy wolnej od ryzyka, inwe-
storzy gietdowi znéw ruszg na zakupy. Powinno to taczy¢ sie
z dalszg zmiang pozycjonowania na rynku obligacji i kontynu-
acja (aczkolwiek w mniej gwattownym tempie) wzrostéw rentow-
nosci. Nie raz widzieliSmy juz, ze w takich warunkach polskie
obligacje moga sobie radzi¢ catkiem nieZle, zwtaszcza ze kon-
sensus rynkowy sugeruje znaczne umocnienie ztotego w $red-
nim terminie (okolice 4 na EURPLN, istotnie ponizej biezacego
poziomu), a skala wycenianego ryzyka kredytowego jest wcigz
znaczaca (51 pb na 10-letnim ASW).
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EURUSD fundamentalnie

Kolejne spadki EURUSD sprowadzity notowania ponizej 1,1350.
Sprzyjato temu kilka czynnikéw: lepsze od oczekiwan dane z
USA (produkcja budowlana i ISM - na temat tej ostatniej publika-
cji mozna przeczyta¢ w sekcji analiz), wzrost awersji do ryzyka
na $wiatowych rynkach dzi$ w nocy z uwagi na wystrzelenie ra-
kiety przez Koree Pin., a takze realizacja zyskow na pozycjach
diugich w euro (jak wskazywali$my we wczorajszym komenta-
rzu, bez przetomu w danych inflacyjnych lub nowych sygnatéw
ze strony EBC, skret wykonany w zesztym tygodniu przez Dra-
ghiego nie bedzie juz prowadzi¢ do dalszego umacniania euro).
Oznacza to, z jednej strony, brak potencjatu do dalszego umoc-
nienia euro, z drugiej za§ — mozliwo$¢ spadkéw EURUSD z
uwagi na mocniejszego dolara. Dzi§ kalendarz publikacji makro
pustoszeje, a na pierwszy plan powinny wysung¢ sie kwestie
apetytu na ryzyko, a takze poprawa danych makroekonomicz-
nych w USA.

Dekompozycja zmian EUR/USD
2,0% -
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5%

-1,0% -

2017-06-19 2017-06-22 2017-06-27 2017-06-30

mm7miana koszyka® EUR mm7miana koszyka® USD
—Zmiana netto ---«Zmiana EURUSD

* 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.

Korekta na kursie EURUSD systematycznie realizuje sie. Wczo-
raj przetamana zostata MA30 na wykresie 4h, a na wykresie
dziennym powstata dywergencja wspierajgca dalszy spadek.
Nie jest to jeszcze sygnat przetamania trendu wzrostowego, dla-
tego kluczowe pytanie dotyczy aktualnie zasiegu korekty. W oko-
licy 1,13 znajdujg sie wazne poziomy techniczne — gérna gra-
nica dawnego range oraz MA55 na wykresie 4h. Inne interwaty
wskazuja jednak na duzo wiekszg przestrzen do spadku. We-
dlug wykresu dziennego jest korekta powinna zakonczy¢ sie w
okolicy 1,1250 (MA30 i dawny trend wzrostowy), a wedtug ty-
godniowego nawet ponizej 1,12 (dolna granica kanatu wzrosto-
wego). Szukamy dobrej okazji do zajecia pozycji short, jednak
poczekamy na sygnat zakonczenia korekty. Pozostajemy poza
rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1296 1,1711
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EURPLN fundamentalnie

Wozrost stopy wolnej od ryzyka na rynkach globalnych przy jed-
noczesnej stabilizacji (kr6tki koniec jest przyspawany obietnicg
utrzymywania stép procentowych bez zmian na coraz to dtuzszy
okres) lub nawet spadkach stép procentowych w Polsce (sek-
tor 5-10 lat, czesciowo dziata tu idiosynkratyczny czynnik niskiej
podazy SPW w najblizszych miesigcach) doprowadzit do silnego
ostabienia ztotego w dniu wczorajszym. EURPLN wzrést z 4,23
do ponad 4,25, a USDPLN - z 3,69 do 3,74. EURPLN znajduje
sie obecnie blisko waznych pozioméw (gérne ograniczenie za-
kresu wahan) - jego przetamanie dostarczytoby technicznego
paliwa, zwtaszcza przy obecnym ukiadzie czynnikéw fundamen-
talnych (obok zawezajacych sie na niekorzysé ztotego dyspary-
tetow, ostabia ztotego moze réwniez wzrost napiecia geopoli-
tycznego, o ile sie utrzyma).

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
mPLN mHUF mTRY

500

20
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EURPLN technicznie

Pozycja: Zajeta warunkowo pozycja short po 4,25 z S/L 4,2650
oraz T/P 4,2205 dla potowy pozyciji.

Preferencja: Range 4,20-4,26.

Notowania EURPLN wczoraj w drugiej czesci sesji dynamicz-
nie wzrosty przebijajac poziom 4,25. ZajeliSmy przez to warun-
kowo pozycje short ustawiong pod ruch ramach range. Postulo-
walismy, ze formacja ta znajduje sie w obszarze 4,20-4,26, jed-
nak mozliwy jest takze wezszy obszar 4,22-4,25. Wtasnie rozpo-
czyna sie ruch w dot po odbiciu od 4,25. Nawet jezeli spadek nie
jest wsparty dywergencjg, to momentum spadkowe powinno wy-
starczy¢ aby kurs doszedt do 4,22. Wczes$niejsze poziomy tech-
niczne (MA30 i MA55 na wykresie 4h) nie powinny by¢ skutecz-
nymi wsparciami, o ile wlasnie nie beda sie splataty. Pozosta-
jemy z pozycja short, ustawiamy zlecenie T/P dla potowy pozycji
zaraz ponad poziomem 4,22.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2331
2Y 1.90 1.94 1M 1.52 1.72 USD/PLN 3.7196
3Y 2.03 2.07 3M 1.61 1.81 CHF/PLN 3.8735

4Y 218 222

5Y 233 237 FRA BID ASK

6Y 244 248 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1363
7Y 2.54 2.58 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 128.82
8Y 2.63 2.67 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2477
QY 2.71 2.75 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.7385
10y 277 2.81 9x12 1.78 1.82 CHF/PLN 3.8788
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 ) F
1,5 1 : : : : : : Lo 9x12 |12X15|15X18 18X21 21x24 | 56D
27 marl0 kwi24 kwi 8 maj 22 maj 5 cze 19 cze 3 lip paz 17 gru 17 |mar 18|cze 18 |wrz 18 gru 18 mar 19 akwi mkwi 2 rlnaj 16 maj 30maj 13 cze 27 cze !
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
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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.



