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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

24.07.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) lip 54.6 54.8 55.4
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) lip 56.8 56.9 55.9
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) lip 59.2 59.6 58.3
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) lip 54.3 54.0 53.5
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) lip 57.2 57.4 56.8
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) lip 55.4 55.4 55.4
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) lip 52.2 52.0 53.2
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) Iip 54.0 54.2 54.2
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) 5.57 5.62 5.52
10 00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 71 71 7.4

10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) lip 106.5 106.8

10:00 GER Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) lip 123.8 1241

16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) lip 116.0 118.9

10 30 GBR PKB kw/kw wstepny (%) 0.3 0.2

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) cze 616 610

20:00 USA Decyzja Fed (%) 1.25 1.25

10:00 EUR M3 rt/r (%) cze 5.0 5.0

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.07 240 233

14:30 USA Zamobwienia na dobra trwate m/m (%) cze 2.7 -0.8

1 30 JAP CPI r/r (%) cze 0.4 0.4

1:30 JAP Stopa bezrobocia (%) cze 3.0 3.1

7:30 FRA PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.5 0.5

8:45 FRA CPI r/r flash (%) lip 0.7 0.7

9:00 SPA PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.9 0.8

9:00 SPA CPI r/r flash (%) lip 1.5 1.5

11:00 EUR ESI (pkt.) lip 110.8 111.1

14:00 GER CPl t/r flash (%) lip 1.5 1.6

14:30 USA PKB kw/kw pierwszy (%) Q2 25 1.4

14:30 USA Indeks kosztéw pracy kw/kw (%) Q2 9.0 0.8

16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) lip 93.2 93.1

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o bezrobociu. Rzuci on
Swiatto na niespodzianki zanotowane w danych za czerwiec (dotyczy to w szczegdélnosci wynagrodzen w sektorze
przedsigbiorstw). Wstepne dane MRPiPS wskazujg na to, ze stopa bezrobocia spadta do 7,2%, powyzej konsensusu
i naszej prognozy (7,1%).

Gospodarka globalna: Dane o koniunkturze w Niemczech (indeks Ifo) powinny potwierdzi¢ wskazania publikowa-
nych wczoraj indekséw PMI, tj. delikatny spadek sentymentu przedsigbiorstw z wysokiego posiomu. W Stanach
Zjednoczonych zobaczymy tylko odczyt koniunktury konsumenckiej CB - prawdopodobne jest dalsze pogorszenie
nastrojow konsumenckich (korekta po powyborczym wystrzale).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Zwroty VAT w czerwcu 2017 roku wyniosty 6,87 mid zt.

m EUR: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym, przygotowywany przez Markit Economics,
wyniést w lipcu 56,8 pkt. wobec 57,4 pkt. na koniec poprzedniego miesigca (wstepne wyliczenia).

m USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w czerwcu wzrosta do 5,52 min w ujeciu rocznym.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.562 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.268 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.258 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
https://twitter.com/mbank_research
mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:karol.klimas@mbank.pl
http://www.mbank.pl

V& &

Jose
mBank.pl

Strefa euro: nieznaczny spadek PMI w lipcu 1,5 65
W lipcu PMI dla strefy euro spadt z 56,3 do 55,8 — jest to 1 60
najnizszy poziom od stycznia b.r. Bez wchodzenia w zbyt duze
szczegdly, nalezy zauwazyé, ze lipcowy spadek PMI wynika Q:2 2
przede wszystkim z pogorszenia nastrojow przedsigbiorstw w 0 &5
Niemczech (ze szczegdélnym uwzglednieniem sektora ustug)
oraz we Francji, przy dalszej poprawie w pozostatych pan- -0,5 45
stwach Eurolandu. Od strony poszczegdlnych komponentéw
za$ spadek mozna przypisa¢ zsynchronizowanemu spowol- -1 40
nieniu nowych zamoéwien, produkciji i zatrudnienia (ten ostatni e -
najmniejszy). !

-2 30
Jakkolwiek sze$ciomiesieczne minimum PMI moze stwarzaé § ’é § § g g g g g g g g
negatywne wrazenie, warto odnotowaé, ze nie towarzyszy mu LS S R S A A S A S A N A A R N

ani pogorszenie 12-miesiecznych prognoz formutowanych przez ——10-letnie rentownoéci, 6m zmiana (pb, LO)
przedsiebiorstwa, ani skrocenie czaséw dostaw czy redukcja
zalegtos$ci produkcyjnych (co wiecej, w raportach pojawiajg sie
nawet odniesienia do deficytow surowcow). Wszystko to tgcznie
sugeruje, ze w gospodarce europejskiej nie mozna w chwili
obecnej méwi¢ o spowolnieniu gospodarczym.

—PMI w strefie euro (PO)

Tym niemniej, ostatnie spadki PMI zbiegty sie w czasie z sil-
nym umocnieniem euro (od poczatku roku o ponad 6% w ujeciu
koszykowym) i wzrostami nominalnych stép procentowych (w
przypadku Niemiec o prawie 40 pb od tegorocznego minimum).
Poréwnywanie PMI i tych dwéch finansowych zmiennych, sta-
nowigcych kluczowe elementy warunkéw finansowania w stre-
fie euro, jest oczywiscie utrudnione przez niemoznos¢ okresle-
nia kierunku, sity i op6znienia przyczynowosci, cho¢ historyczne
korelacje wygladajg z pozoru catkiem dobrze (por. wykresy po-
nizej). Dla uczestnikéw rynku jest to jednak temat nosny i w ko-
lejnych miesigcach mozna spodziewaé sie spekulacji na temat
niekorzystnych efektéw umocnienia euro i wyzszych st6p pro-
centowych. Czynnik ten powinien do pewnego stopnia szacho-
wac dalsze zaciesnienie warunkéw finansowych w strefie euro.
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EURUSD fundamentalnie

Niewielkie (o ok. p6t centa) umocnienie dolara do euro w dniu
wczorajszym mozna postrzegaé jako realizacje zyskow na EU-
RUSD po tygodniach mocnych wzrostow, a takze jako reakcje
na nieco gorsze od oczekiwan dane o koniunkturze w strefie
euro (PMI). Pozytywna historia zbudowana na rynkach wokot
euro oczywiscie w dalszym ciagu obowigzuje — do wysokiego
wzrostu, spadku ryzyka politycznego, atrakcyjnych wycen euro-
pejskich aktywow (akcji) i checi zrbwnowazenia utrzymujgcego
sie przez lata niedowazenia w europejskie aktywa, dochodzi te-
raz normalizacja polityki pienieznej — wydaje sig, ze przy de facto
przyzwoleniu na umocnienie euro, jakiego udzielit w zesztym ty-
godniu prezes Draghi, poprzeczka do skretu dla EBC (a tym sa-
mym do reakcji na wzosty euro i stép procentowych) jest zawie-
szona wysoko. Dzis$ bez istotnych publikacji makro (Ifo w Niem-
czech, koniunktura konsumencka w Stanach Zjednoczonych).

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 1,1674 z S/L 1,1720 oraz T/P
1,1575.

Preferencja: Korekta w trendzie wzrostowym.

Woczorajsza korekta spadkowa wyniosta okoto p6t figury, dzisiaj
jeszcze w godzinach nocnych kurs wzrést jednak o kilkanascie
tickow. Impulsy spadkowe nie wygasty, wcigz powinna dziata¢
dywergencja na wykresie 4h. Catkowita przestrzen do korekty
jest spora, wynosi jeszcze okoto figury (do MA55 oraz Fibo na
4h), jednak najblizsze wsparcie to MA30 na tym interwale (oko-
lice 1,16). Stosunek zysku/straty dla naszej pozycji short (za-
rabia aktualnie 20 pipséw) jest wcigz atrakcyjny, zlecenie S/L
ustawione jest zaraz ponad maksimum lokalnym z 2015. Pozo-
stajemy short, czekamy na dalszy rozwéj wydarzen.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Konferencja prasowa prezydenta Andrzeja Dudy i ogtoszenie
decyzji o zawetowaniu dwéch z trzech ustaw dotyczacych re-
formy wymiaru sprawiedliwosci spowodowaty wczoraj umochie-
nie ztotego o ok. 3 grosze — mozna zatem wnioskowag¢, ze piat-
kowe ostabienie ztotego sktadato sie w potowie z czynnikéw kra-
jowych (wzrost ryzyka politycznego) i w potowie z czynnikow
globalnych (EURUSD, EBC ignorujacy kurs walutowy). Umoc-
nienie krajowych aktywdw nie byto jednak trwate, bo w drugiej
potowie dnia EURPLN powrécit w okolice 4,26-4,27. Poniewaz
EURPLN wéwczas wytamat sie z wzorca stabilnego zachowania
walut EM, wydaje sig, ze ryzyko polityczne nie znikneto z wy-
cen polskiej waluty. O ile jednak biezgce poziomy sg atrakcyjne
z punktu widzenia krétkoterminowych graczy (co widzielismy w
dniu wczorajszym), o tyle niepewnos$é dotyczaca dalszego roz-
woju sytuacji politycznej wptywa negatywnie na polskie aktywa -
warto w tym miejscu przypomnie¢, ze stabilno$¢ polityczna byta
w poprzednich miesigcach jednym z elementéw pozytywnej nar-
racji ich dotyczacej. Dzi§ w dalszym ciagu dane makro (Biuletyn
Statystyczny, niemieckie Ifo) beda pozostawaé w cieniu czynnika
krajowego.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Gora range 4,23-4,27.

Zasieg korekty spadkowej na kursie EURPLN byt spory (wczo-
rajsze minimum znalazto sie nieco powyzej 4,23), jednak osta-
tecznie notowania powr6city ponad 4,26. Przyczyn takiego za-
chowania ponownie nalezy szuka¢ w czynnikach fundamental-
nych (czytaj wiecej obok). Mozliwy jest teraz ruch w ramach no-
wej formacji range o granicach: gérnej wynoszacej 4,27, a dolnej
w okolicy 4,22/4,23. Patrzac w szerszej perspektywie, na wy-
kresie tygodniowym zarysowat sig juz wyrazny trend wzrostowy
po przetamaniu linii trendu spadkowego w maju. Formacja ta
jest wprawdzie stosunkowo nieregularna, jednak moze wspie-
ra¢ aktualnie spadki za sprawa korekty w trendzie. Dzisiaj spo-
dziewamy sie wysokiej zmiennosci intraday, pozostajemy poza
rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.30 1.70 EUR/PLN 4.2057
2Y 1.90 1.94 1M 1.45 1.65 USD/PLN 3.6486
3Y 2.02 2.06 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.8256

4Y 216 2.20

5y 231 235 FRA BID ASK

6Y 243 247 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1511
7Y 253 257 1x4 1.72 1.75 EUR/MJPY 128.89
8Y 261 265 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2050
)4 269 273 6x9 1.75 1.78 USD/PLN 3.6536
10Y 275 279 9x12 1.80 1.83 CHF/PLN 3.8213
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 2,60
014 5,
1,9 - 0,12 2,1 2,40
0,1 2 2,20
1,8 1,9 -
0.08 1,8 - 2,00
1,7 - 0,06 1,7
1,80
0,04 16
e = 1,60 0,10
0,02 14 . ,
1,5 - : : 0 3x6 | 6x9 | 9x12 12X15 15X18 18X21 21X24 5.0
18 kwi 2 maj 16 maj30 maj13 cze 27 cze 11 lip paz 17| sty 18 |kwi 18| lip 18 |paz 18|sty 19 kwi 19 25‘kwi 9maj 23maj 6cze 20 cze 4 lip 18 lip !
mispread 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
3,5 &0 70 49,4 49,34
3] |5 65 49,3
| 40 60 49,2 -
257 . 55
F 30 1 49,1 49,07
2 F20 50 -
> 49,0 -
15 @ 10 45
Lo 48,9 48,85
1 l - 40
-0 oo 48,8 -
0,5 -
' -20 il
— 48,7
0 : : : : : - : : : -30
i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : ! , ! 48,6
mAsset Swap (bps)  —IRS  © Benchmark mar 16maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 SEP7 ocT7 Nov7
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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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 uprzednig pisemna zgoda autoréw.



