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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
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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.) 24.06 243 244
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 polska: Dzisiaj decyzje podejmie Rada Polityki Pienieznej, wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w
sekcji analiz.

Gospodarka globalna: W Europie zostang opublikowane finalne odczyty PMI w ustugach (by¢ moze staby wy-
nik Niemiec zostanie poddany rewizji w gére). W Stanach Zjednoczonych uwage rynkéw powinna przyku¢ przede
wszystkim publikacja Minutes z ostatniego posiedzenia FOMC. Mozna spodziewac¢ sig, ze beda one zawiera¢ wiecej
informacji na temat planowanego ograniczania bilansu Fed i warunkéw jego rozpoczecia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Poziom krajowego dtugu rynkowego na koniec czerwca 2017 r. ponownie wzrost i wyniést 614,3 mid zt.
m EUR: Ceny produkcji sprzedanej przemystu (PPI) spadty o 0,4 proc. w maju, liczac miesigc do miesigca, a rok do
roku wzrosty o 3,3 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.464 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.336 -0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.288 0.008

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP. Kontynuacja dotychcza-
sowego kursu.

Dzi$§ we wczesnych godzinach popotudniowych zostanie pod-
jeta i opublikowana decyzja RPP w sprawie stop procentowych.
Nie nalezy spodziewac sie zadnych zmian w polityce pienieznej,
a gtéwna stopa procentowa zostanie utrzymana na poziomie
1,5%.

W poréwnaniu do poprzedniego miesigca, jedynym novum
beda wyniki nowej projekcji inflacyjnej NBP. Naszym zdaniem
bedzie ona zawiera¢ wyzszg Sciezke PKB w krétkim okresie,
przede wszystkim z uwagi na wyzszy punkt startowy (PKB w
| kwartale zaskoczyt NBP o ok. 0,5 pkt. proc.). Ze wzgledu
na spadki cen paliw w ostatnich tygodniach trajektoria inflacji
na ten rok powinna by¢ nizsza niz w poprzedniej projekcii,
ale mechanika modelu NECMOD sugeruje, ze przy wyzszym
wzro$cie PKB, nizszym bezrobociu i przyspieszeniu ptac
nominalnych inflacja bazowa powinna by¢ wyzsza w catym
horyzoncie prognozy. Tym niemniej, padajace na ostatniej
konferencji prasowej odniesienia do wzrostu potencjalnego
produktu bliskiego biezacym dynamikom PKB sg bezpos$rednim
wskazaniem na furtke, przez ktérg wyzsza inflacja bazowa ma
szanseg sie ulotni¢ w lipcowej projekcji.

Sama konferencja prasowa po posiedzeniu powinna przebiega¢
w znanym uczestnikom rynkéw, optymistycznym tonie: polska
gospodarka jest idealnie zréwnowazona, inflacja jest i bedzie
niska, presja ptacowa nie wystepuje oraz, wreszcie, nie ma po-
trzeby podnoszenia stop procentowych do kornca 2018 r.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD utrzymuje sie na korekcyjnych poziomach (=istotnie
ponizej ostatniego szczytu, ale mimo wszystko dos¢ stabilnie).
Kluczem do ruchéw na EURUSD beda dzis ,Minutes” z po-
siedzenia FOMC. Poszukiwaé¢ w nich nalezy przede wszystkim
wskazowek, kiedy redukcja bilansu si¢ rozpocznie a takze in-
formacji i czy faktycznie przebiega¢ ma ona w tle standardo-
wej polityki pienieznej, czy tez do pewnego stopnia ma stanowi¢
ekwiwalent podwyzek stép, przynajmniej w najblizszym, kilku-
miesigcznym terminie. My sktaniamy sie ku pierwszej opcji i z
tego wzgledu uwazamy, ze dzisiejszy dzieh dolarowi nie zaszko-
dzi. Po okresie skokowego dostosowania na kursie EURUSD
stanowisko EBC lekko zmigkto (patrz wczorajszy Praet) i z tego
wzgledu mozna oczekiwaé kontynuacji realizacji zyskéw z EUR.
Reasumujac, ryzyka rozktadajg sie asymetrycznie w kierunku
nizszych pozioméw EURUSD.

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.

Aktualnie korekta spadkowa na kursie EURUSD wynosi okoto
figury. Patrzac na wykres 4h jest to dobra okazja do gry long
na powr6t do trendu wzrostowego — kilkadziesiat tickbw ponizej
aktualnego poziomu znajduje sie wazne wsparcie (dawne mi-
nima lokalne/MA55), co sprawia ze stosunek zysku do straty
jest atrakcyjny. W szerszym ujeciu sytuacja jest jednak od-
mienna. Na wykresie dziennym wcigz powinna dziata¢ dywer-
gencja, ktéra moze sprowadzi¢ notowania jeszcze figure w dot.
Przestrzen do dalszego spadku w ramach kanatu na wykresie
tygodniowym jest jeszcze wigksza. Pozostajemy poza rynkiem,
czekamy z wejéciem long na wyrazne sygnaty zakonczenia ko-
rekty.

Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilnie, aczkolwiek operuje aktualnie na podwyzszo-
nych poziomach (4,23-25). Marne szanse, ze dzisiejsze posie-
dzenie RPP wesprze ziotego (patrz nasz komentarz). Z tego po-
wodu dominowaé powinny czynniki globalne. Przy sporej szan-
sie realizacji zyskéw na EUR (patrz komentarz do EURUSD)
mozliwy jest takze korekcyjny ruch EURPLN w dét (4,20-22).
Mozna tez zakladaé, ze po skokowym dostosowaniu stép i kur-
so6w walutowych do nowej rzeczywistosci nieco bardziej jastrze-
bich bankéw centralnych potrzebne jest uzasadnienie w danych
z gospodarek rozwinigetych. Jesli beda one dobre, rynki rusza
dalej, ale raczej bez risk-off. Jesli zte — moze byé problem, bo po-
nowne ,zgotebienie” bankéw centralnych bedzie wymagato ko-
munikacyjnej ekwilibrystyki i tym samym — sporej zwtoki. Drugi
scenariusz wydaje sie duzo gorszy dla EM i ztotego.

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

90 dni 180 dni
mPLN mHUF mTRY

30 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Short po 4,25 z S/L 4,2650 oraz T/P 4,2220 dla potowy
pozycji.

Preferencja: Range 4,20-4,26.

Pierwsza proba ataku na wsparcie MA30 na wykresie 4h oka-
zata sie nieudana, jednak ostatecznie wspomniana $rednia zo-
stata przetamana, a kurs EURPLN wczoraj spadt o okoto p6tto-
rej figury. Sadzimy, ze kolejne wsparcie na wykresie 4h (MA55)
takze nie bedzie zbyt dlugo wstrzymywac dalszego spadku. Re-
alizuje sie ruch w ramach range, jednak o goérnej granicy raczej
blizej 4,25 niz 4,26. Nie mamy pewnosci, czy dét tej formaciji
znajduje sie w okolicy 4,22 czy 4,20. Nasza pozycja short zara-
bia aktualnie niecate pottorej figury. Potowe pozycji zamierzamy
zamkna¢ zaraz nad wspomnianym poziomem 4,22. Druga po-
towe chcemy pozostawi¢, poniewaz liczymy na wigkszy zasieg
spadku, m.in. za sprawg dywergencji na wykresie 4h.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.35 1.55 EUR/PLN 4.2428
2Y 1.90 1.94 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.7372
3Y 2.02 2.06 3M 1.55 1.75 CHF/PLN 3.8752

4Y 218 222

5Y 233 237 FRA BID ASK

6Y 244 248 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1344
7Y 2.53 2.57 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 128.49
8Y 2.62 2.66 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2344
QY 270 2.74 6x9 1.74 1.77 USD/PLN 3.7312
10y 277 2.81 9x12 1.79 1.82 CHF/PLN 3.8653
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 -
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0,04 16
ve sl 1,60 0,10
0,02 4 4 , F
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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.



