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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

26.06.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

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 56.9
9:55 GER PMI w uslugach (pkt.) finalny cze 53.7 53.7 54.0
10:00 EUR PMI w uslugach (pkt.) finalny cze 54.7 54.7 55.4

POL Decyzja RPP (%) cze 1.50 1.50 1.50 1.50
16:00 USA Zaméwienia w przemysle m/m (%) maj -0.5 -0.3(r) -0.8

20:00 USA Minutes FOMC

06.07.2017 CZWARTEK

8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) maj 1.9 -2.2(r) 1.0
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) cze 188 230 (r) 158
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 24.06 243 244 248
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) finalny cze 53.0 53.0 54.2
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) cze 56.5 56.9 57.4
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 0.7 (r) 1.2
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 177 138

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: Dzi§ w godzinach wieczornych decyzje w sprawie ratingu Polski podejmie agencja Fitch.
Teoretycznie, mogtaby ona podnie$¢ perspektywe ratingu Polski, aby nadal sprawia¢ wrazenie agencji bardziej
pozytywnej (przypomnijmy, ze byta to jedyna agencja, ktéra nie zmieniata nic po objeciu rzadéw przez PiS —
kierunek pdzniejszy zmian perspektyw pozostatych agencji wskazuje, ze faktycznie tylko Fitch zachowat zimng
krew i nie pomylit sig). Przemawialyby za tym pozytywne zaskoczenia z polskiej gospodarki (lepszy wzrost,
poprawa pozycji fiskalnej, oddalenie w czasie odgdérnego przewalutowania kredytéw). Z drugiej strony zmiana
perspektywy na pozytywna to nie to samo co jej neutralizacja (przypadek Moody’s). Rewizja samego ratingu w
gére nadal blokowana jest przez czynniki strukturalne, ktére nie ulegaja poprawie. Argumenty za i przeciw rewizji
perspektywy rozktadajg sie symetrycznie. Przy braku zmiany pozostaje komentarz do ratingu, ktéry powinien by¢
bardziej pozytywny w zakresie czynnikéw cyklicznych.

Gospodarka globalna: W Europie dzien uptynie pod znakiem danych o produkcji przemystowej (po publikacji w
Niemczech dzi§ rano czekajg nas jeszcze dane z Francji i Wielkiej Brytanii). Kalendarz w Stanach Zjednoczonych
to oczywiscie dane z tamtejszego rynku pracy. Mozna spodziewac sie szybszego tempa kreacji miejsc pracy, stabili-
zacji stopy bezrobocia oraz odbicia dynamiki ptac. Ta ostatnia moze okazac¢ sie najwazniejszym elementem raportu
z punktu widzenia rynkéw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rafalska: Faktyczne wydatki na program 500+ sg wobec zatozen ,niewiele” wyzsze, maksymalnie o 6 proc.
m USA: W firmach przybyto w czerwcu wedtug ADP Employer Services 158 tys. miejsc pracy.
m USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach (ISM) wzrést w czerwcu do 57,4 pkt., wobec 56,9 pkt. w maju.

Decyzja RPP (06.09.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.569 0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.371 0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.325 0.086

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: koniunktura poza przemystem réwniez
powyzej oczekiwan

ISM poza przemystem wznidst sie w czerwcu na poziom 57,4
pkt. (NMI) oraz 60,8 pkt. (Business Activity — tak zwany ,stary”
ISM poza przemystem, ktéry wcigz jest osobno prognozowany
przez analitykow). Komentarze dotgczone do raportu sg niemal
jednoznacznie pozytywne.

Srednie ISM (20% przemyst, 80% ustugi)
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Szczegoétowe miary koniunktury pozostaty pozytywne i brakuje
punku zaczepienia, aby raport krytykowaé. Zwolennicy liczenia
NFP na podstawie koniunktury ISM zapewne zrewidujg swoje
szacunki nieznacznie w dot (spadek indeksu zatrudnienia z 57,8
pkt. do 55,8 pkt.), jednak bedzie to zapewne zmiana kosme-
tyczna.
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Co ciekawe, przy dalszym spadku oszacowania cen w przemy-
Sle, ceny poza nim nieznacznie sie podniosty (ruch od kropki
czerwonej do zo6ttej). Sytuacja nadal daleka jest od normal-
nosci, jednak w przypadku ustug norme trudno wyznaczy¢ z
dostateczng precyzjg (patrz nieregularno$¢ wykresu rozrzutu),
dlatego tez przywigzujemy do tego faktu niewielkg wage.

Rynek zareagowat nietypowo na lepsze dane z sektora ustug.
Rentownosci wzrosty, indeksy gietdowe spadty, dolar ostabit sie.
Z jednej strony mozna stwierdzi¢, ze dane sg po prostu mato
istotne przez dzisiejszg publikacja NFP i w zasadzie nie jest to
publikacja wazna z punktu widzenia Fed. Tym niemniej, anali-
tycznie jest to kolejny sygnat, ze amerykanska gospodarka ro-
$nie coraz szybciej. Z drugiej strony mozna sie zastanawia¢, po
co rynek miatby domyslac sie roli sygnatéw w gospodarce, skoro
z Europy ptyng oczywiste sygnaty zacie$nienia (dodajmy od sie-
bie: bardzo stopniowego zacie$nienia, ale rynek robi z igty widty,
positkujac sie starymi faktami, aby uzasadniaé catkiem nowe
tezy). W tej interpretacji ISM po prostu trafit sie w ciggu dnia,
kiedy inwestorzy i tak wiedzieli w co gra¢. Holistyczna interpre-
tacja obecnie lepszych danych sugeruje, ze rynek znajduje sie
obecnie u kresu dtugo granego scenariusza (liquidity trade) a
dziwne reakcje rynkowe wynikajg z kolejnych fal stop losséw, na
ktore tapig sie gracze, ktérzy w kazdej publikacji poktadajg na-
dzieje, ze poprzedni trend powr6ci. Z kazdg publikacjg bedzie
ich coraz mniej i sytuacja bedzie sie normowata (gietda w gére
= obligacje w rentownosciach w gore).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD o figure mocniejszy, a ruch na tej parze walutowej od-
zwierciedlat silne wzrosty rentownosci obligacji w strefie euro
i rozszerzenie dysparytetu diugich stop procentowych w sto-
sunku do Stan6éw Zjednoczonych. Te splecione ze soba tenden-
cje wynikaty z czynnikéw technicznych (ztamanie przez 10-letnie
Bundy waznych oporéw), spekulacji na temat ograniczania QE
w strefie euro oraz rozczarowania ,Minutes” EBC, w ktérych -
poza ostrzezeniami przed gwattowng reakcjg na drobne zmiany
w retoryce banku centralnego (co si¢ wydarzyto) - nie znatazty
sie zadne nowe, przetomowe akcenty. Wreszcie, nieco gorsze
od oczekiwan dane z USA (ADP i stabszy komponent zatrudnie-
nia w ISM - na temat tej ostatniej publikacji mozna wiecej prze-
czyta¢ w sekcji analiz) mogty czesciowo ostabi¢ dolara. Dzi$ na
pierwszym planie bedzie raport z rynku pracy w USA i tu reguty
sg proste: zaskoczenie in plus to mocniejszy dolar, zaskoczenie
in minus to stabszy dolar. Warto jednak pamietaé, ze przesza-
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Woczorajszy wzrost kursu EURUSD oznacza zakonczenie kil-
kudniowej korekty spadkowej. Ostatecznie zatrzymata sie ona
na MA55 na wykresie 4h. Dywergencja na wykresie dziennym,
ktéra wspierata korekte, wyraznie wygasta, dlatego spodzie-
wamy sie teraz powrotu do trendu. Przestrzen do ruchu w gére
w ramach kanatu na wykresie tygodniowym jest umiarkowana
(wynosi okoto figury w najblizszych dniach), poza gérng granica
kanatu oporami sg aktualnie ostatnie (1,1445) albo dawne mak-
sima lokalne (1,1616). Szukamy dobrej okazji na wejscie long,
raczej ponizej granicy 1,14. Na razie pozostajemy poza ryn-
kiem, nie ustawiamy zlecenia warunkowego (takze ze wzgledu
na czynniki fundamentalne).

Wsparcie Opoér

cowanie $ciezki stop procentowych w USA jest warunkowane 1,1296 1,1711
przede wszystkim inflacja i z tego wzgledu umocnienie dolara 1,1104 1,1616
po lepszych danych moze by¢ jednorazowe. 1,0821 1,1428
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty porusza sie obecnie w waskim zakresie wahan, w przy-
blizeniu miedzy 4,2250 i 4,2550 za EUR. Na niekorzys¢ pol-
skiej waluty w dniu wczorajszym dziatato silne, koszykowe umoc-
nienie euro, a takze wyprzedaz polskich aktywoéw (dotkneta
ona przede wszystkim obligacji skarbowych, pozostajacych pod
wptywem czynnikéw globalnych), wpisujaca si¢ we wzorzec od-
ptywu z rynkéw wschodzgcych. W drugiej potowie dnia pojawili
sie kupujacy ztotego i notowania wrécity w okolice 4,23. O ile
podtrzymujemy, ze czynniki globalne i krajowe sprzyjaja obecnie
raczej stabszemu ztotemu (przesuniecie zakresu wahan w kie-
runku 4,30 to najbardziej prawdopodobny scenariusz na kolejne
tygodnie), o tyle w ostatnich dniach zabrakto katalizatora dla
wiekszego ostabienia. Dzisiejsze dane z amerykanskiego rynku
pracy moga poruszy¢ ztotym tylko wtedy, gdy duze zaskoczenie
przetozy sie na zmiane stopy wolnej od ryzyka na $wiecie.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Short po 4,25 z S/L 4,2650 oraz T/P 4,2280 dla potowy
pozycji.

Preferencja: Range 4,20-4,26.

Kurs EURPLN kontynuuje fluktuacje w ramach formacji range,
zakres wahan jest jednak mniejszy (4,22/4,2250-4,5), niz sie
tego poczatkowo spodziewalismy (4,20-4,26). Wczorajszy spa-
dek ponownie zatrzymat sie na dawnym minimum lokalnym w
okolicy 4,2270. Wsparcie to moze jeszcze przez pewien czas
wstrzymywaé ruch w dét, jednak ostatecznie powinno zostaé
przetamane. Nasza pozycja short jest niewiele ponad figure na
plusie. Wcigz widzimy sporg szanse na ruch w ramach szer-
szego range (do 4,20), jednak w celu ochrony zyskow przesu-
wamy zlecenie T/P dla potowy pozycji o kilkadziesigt tickow w
goére. S/L pozostawiamy bez zmian.

Wsparcie Opor

4,2008 4,4345
4,1591 4,3137
4,0879 4,2622
Ruchy walutowe w regionie (wzgledem 5
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %. 2
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.2388
2Y 1.92 1.96 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.7351
3Y 2.07 211 3M 1.59 1.80 CHF/PLN 3.8688

4Y 225 229

5Y 242 246 FRA BID ASK

6Y 254 258 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1422
7Y 2.64 2.68 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 129.32
8Y 2.73 2.77 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2366
QY 2.81 2.85 6x9 1.73 1.77 USD/PLN 3.7100
10Y 288 292 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
0,1 21
1,8 1,9 -
008 o
1,7 0,06 1,7 - e
1,80 - ‘ - 0,20
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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.



