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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
3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) lip 51.5 51.7 51.4
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) cze 9.2 9.2(r) 9.1
11:00 EUR CPI t/r (%) lip 1.3 1.3 1.3
14:00 POL CPI t/r (%) wstepny lip 1.6 1.6 15 1.7
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lip 59.0 65.7 58.9
9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) lip 53.6 53.3 53.1 52.3
9:50 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny lip 55.4 55.4 54.9
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny lip 58.3 58.3 58.1
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lip 5.7 5.7 5.7
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny lip 56.8 56.8 56.6
11:00 EUR PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.6 0.5(r) 0.6
14:30 USA Dochody g. domowych m/m (%) cze 0.4 0.3(r) 0.0
14:30 USA Wydatki g. domowych m/m (%) cze 0.1 0.2(r) 0.1
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny lip 53.2 53.2 53.3
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lip 56.4 57.8 56.3

02.08.2017 SRODA

14 15 USA Zatrudnienie ADP (tys.) lip 185 191 (1) 178
9 50 FRA PMI w ustugach (pkt.) finalny lip 55.9 55.9
9:55 GER PMI w ustugach (pkt.) finalny lip 53.5 53.5
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) finalny lip 55.4 55.4
13:00 GBR Decyzja BoE (%) 03.08 0.250 0.250
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 29.07 242 244
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) finalny lip 56.9 54.2
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) Iip 56.8 57.4
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) 1.1 -0.8
8 00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) cze 0.5 1.0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) lip 178 222
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lip 4.3 4.4
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) cze -45.8 -46.5
W tym tygodhniu...

Gospodarka globalna: Dzien uptynie pod znakiem publikacji indekséw koniunktury dla sektora ustug w Europie
(finalne PMI) oraz w Stanach Zjednoczonych (Markit PMI i ISM). Publikowane dzi$ réwniez ,twarde” dane (cotygo-
dniowy raport z amerykanskiego rynku pracy i zamdwienia w przemysle tamze) beda miaty mniejsze znaczenie dla
rynkéw. Wreszcie, dzisiejsza decyzja Banku Anglii bedzie pilnie $ledzona przez uczestnikéw rynku, z uwagi na za-
skakujacy (biorac pod uwage spowolnienie gospodarcze w Wielkiej Brytanii) skret w jastrzebig strone w poprzednich
miesigcach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Morawiecki: Deficyt budzetowy w 2017 r. bedzie prawdopodobnie nizszy niz 50 mld zt, czyli nizszy niz 2,5 proc.
PKB.

m MF: Dziatania Krajowej Administracji Skarbowej majg zmniejszy¢ luke w VAT do 2020 r. do poziomu 10,4 proc.
wobec 24 proc. w badaniu z 2014 r.

m USA: W firmach wedtug ADP Employer Services przybyto w lipcu 178 tys. miejsc pracy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.494 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.267 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.350 0.010

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wystrzelit wczoraj w gére w godzinach popotudnio-
wych osiagajac przejsciowo poziom 1,19+, ale szybko skorygo-
wat sie do 1,1850. Umocnienie zbiegto sie z gotebimi komen-
tarzami Bullarda (chwilowe wstrzymanie podwyzek, ale nie ma
w tym roku prawa gtosu) i Mester (raczej standardowo, w du-
chu poprzedniego komunikatu FOMC). Mamy jednak wrazenie,
ze przypisywanie tym komentarzom skutkéw rynkowych idzie za
daleko. Nie s3 to informacje tak przetomowe, aby generowac tak
duzy skok notowa¢. Mozemy mie¢ do czynienia po prostu ze
zbieznoscig wydarzen. Obstawiamy wiec, ze na rynku ma miej-
sce wyciskanie zlecen S/L prowadzone przez duzych graczy (za-
mieszanie zwigzane z komentarzami cztonkéw Fed mogto temu
sprzyjac). Czyszczenie pozycji ma jednak tez te zalete, ze bar-
dzo czesto stanowi preludium do zmiany trendu (przynajmniej w
krétkim terminie). Mocne EUR juz powoduje pewne dostosowa-
nie inwestoréw w strefie euro (stromienie krzywych dochodowo-
$ci traci impet), a staby dolar wyjatkowo rozluznit warunki finan-
sowania w USA i moze bezposrednio staé sie tez przyczynkiem
do odbicia inflacji w krotkim terminie (a krzywe nadal sie ptasz-
czg). Generujg sie warunki pod korekte na 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: Otwieramy po 1,1855 matg pozycje short z S/L 1,1915.
Preferencja: Trend wzrostowy (spodziewamy sie korekty).
Woczoraj w godzinach wieczornych kurs EURUSD ustanowit ko-
lejne maksimum lokalne (1,1910). Notowania jednak bardzo
szybko powrdcity ponizej 1,19, zapewne za sprawg licznych zle-
cen short w tych okolicach. Dominujaca formacja jest wciaz
trend wzrostowy, jednak pojawit sie wazny sygnat korekcyjny
w postaci dywergencji na wykresie 4h. Zasieg potencjalnej ko-
rekty nie jest imponujacy. Wszelkie spadki musza poradzi¢ so-
bie ze $rednimi ruchomymi (MA30 i MA55), ktére znajduja sie
okoto figury ponizej aktualnych notowan. Wykorzystujemy ostat-
nie maksimum lokalne do ustawienia zlecenia S/L, co pozwala
na uzyskanie korzystnego bilansu zysku do straty. Otwieramy
kontrarianska pozycje short na razie bez zlecenia T/P.

Wsparcie Opor

1,1592 1,3993
1,1413 1,2570
1,1104 1,2004
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty bez duzych wahnie¢ (miedzy 4,25 a 4,2630). Jak juz wspo-
minali$my, potencjat czynnikéw krajowych do wywotywania dal-
szej deprecjacji ztotego najprawdopodobniej sie wyczerpat, a
ryzyko polityczne bedzie od tej pory miato postaé statyczng —
wyzszej premii za ryzyko. Nowa ustawa frankowa spowodowata
wprawdzie niewielkg przecene bankéw na GPW, ale prézno szu-
kac jej sladéw na rynku FX — i stusznie, stricte dyskrecjonalny
charakter nowego rozwigzania wprawdzie utrudnia oszacowa-
nie jego skutkéw, ale beda one zapewne roziozone w czasie
i niskie (nad wszystkim czuwajg KNF i NBP - obie instytucje
udzielity natychmiastowego imprimatur nowej ustawie). Ograni-
cza ona jednak, z drugiej strony, przestrzen do umocnienia (4,23
wydaje si¢ naturalnym technicznym wsparciem). W konsekwen-
cji, dla EURPLN najbardziej prawdopodobny scenariusz to trend
boczny w granicach 4,23-4,26. Dzisiejsze dane (koniunktura w
ustugach w Europie i w USA, decyzja BoE) nie zmienig status
quo na EURPLN.

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

Pozycja: Mate warunkowe zlecenie long po 4,2350 z S/L
4,2220.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Bez wigkszych zmian na kursie EURPLN. Wczorajsza préba
przebicia wspar¢ MA30 i MA55 na wykresie 4h (w zasadzie
splotu tych $rednich) ostatecznie okazata sie nieudana. Notowa-
nia wcigz konsoliduja sie niewiele powyzej wspomnianych $red-
nich. W szerszej perspektywie kurs wcigz porusza sie w tren-
dzie na wykresie tygodniowym. MA30 na tym interwale tworzy
solidny op6r, zamknigcie kolejnej $wiecy powinno okazaé sie w
tej kwestii kluczowe. Aktualne poziomy nie sg korzystne do gra-
nia long z trendem. Wprawdzie przestrzen do dalszego wzro-
stu jest spora (do 4,30), jednak liczymy sie z mozliwoscig solid-
nej korekty (do 3 figur). JesteSmy skionni wejs¢ long w okolicy
4,23/4,24, dlatego pozostawiamy zlecenie warunkowe.

Wsparcie Opor

4,2008 4,4345
4,1591 4,3137
4,0879 4,2716
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.2515
2Y 1.93 1.97 1M 1.43 1.63 USD/PLN 3.5863
3Y 2.07 211 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.7081

4Y 222 2.26

5Y 237 241 FRA BID ASK

6Y 2.51 2.55 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1854
7Y 2.61 2.65 1x4 1.71 1.76 EUR/JPY 131.26
8Y 2.71 2.75 3x6 1.74 177 EUR/PLN 4.2575
QY 279 2.83 6x9 1.77 1.80 USD/PLN 3.5910
10Y 284 288 9x12 1.81 1.86 CHF/PLN 3.7028
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 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
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1,80
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ve sl 1,60 0,10
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4. 60 70 52,4 - 235
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5 |
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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.



