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Poprzednio  Odczyt

21.08.2017 PONIEDZIALEK
22.08.2017 WTOREK

Marcin Mazurek 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sie 85.3 86.4
analityk 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) sie 15.0 175
tel. +48 22 829 01 83 14:00 HUN  Decyzja banku centralnego (%) sie 0.90 0.90
marcin.mazurek@mbank.pl 23.08.2017 SRODA
Piotr Bartkiewicz 9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) sie 54.5 54.9
analityk 9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) sie 55.8 56.0
tel. +48 22 526 70 34 9:30 GER  PMI w ustugach flash (pkt.) sie 53.3 53.1
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 1000  EUR  PMIw przemysle flash (pkt.) sie 56.3 56.6
Karol Klimas 10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) sie 55.4 55.4
analityk 14:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach sie
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL M3 r/r (%) lip 4.6 5.1 5.0
karol.klimas@mbank.pl 15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) sie 53.4 53.3

15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) sie 54.9 54.7
mBank S.A. 16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) lip 613 610
Senatorska 18 16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) sie -1.8 -1.7
00-950 Warszawa
tel. +48 22 829 00 00 10:00 POL  Stopa bezrobocia (%) lip 7.0 7.0 7.1
I/?\)/(v.v::fbezlgksslg 0033 14:00 POL Koniunktura konsumencka sie

’ ) 14:00 POL Minutes RPP lip
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.08
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) lip 5.56 5.52

25.08.2017 PIATEK

1:30 JAP CPI r/r (%) lip 0.5 0.4
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) sie 125.0 125.4
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) sie 106.8 107.3
14:30 USA Zambwienia na dobra trwate m/m (%) lip -5.7 6.4

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. W Europie zobaczymy tylko publikacje niemieckich indekséw ZEW (tu nie
nalezy spodziewac sig reakcji rynkdw) i decyzje banku centralnego Wegier (bez zmian stopy procentowe i retoryka
banku).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Zadtuzenie SP na koniec czerwca wyniosto 945 695,5 min zt, czyli wzrosto wzgledem maja o 5 164,2 min zt
(0,5 proc.).

m MF: Zapadalno$¢ zadtuzenia krajowego w obligacjach skarbowych, wedtug stanu na koniec czerwca, w 2017 roku
wynosita 30,3 mid zt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.422 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.208 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.350 0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ostro w gore przy pustym kalendarzu publikacji makro
i dos¢ ograniczonym handlu na rynkach. O wzrostach EURUSD
(tacznie o prawie figure) zadecydowaty naszym zdaniem dwa
czynniki: plotki (podane przez WSJ) na temat tresci wystgpienia
Draghiego w Jackson Hole, w ktérym miatby on nakresli¢ ko-
niec programu QE w strefie euro; techniczny ruch po wytamaniu
z krétkoterminowego kanatu spadkowego. Dzi§ kalendarz réw-
niez nie bedzie rozpieszczat uczestnikdéw rynku - poza danymi
ZEW, ktore nie wptyna raczej na rynek, zobaczymy wystapienie
Constancio z EBC. To ostatnie najprawdopodobniej bedzie po-
zbawione niespodzianek (te, o ile sa planowane przez EBC, zo-
stang raczej zaprezentowane przez samego prezesa Draghiego
w pigtek). W takich warunkach mozemy dzi$ spodziewac sie sta-
bilizacji EURUSD w oczekiwaniu na wystgpienia w Jackson Hole
i Srodowe publikacje indekséw koniunktury.

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.

Dynamiczny wzrost kursu pozwolit wczoraj nie tylko na przebi-
cie MA30/MAS55 na wykresie 4h, ale takze na wybicie w gore
z kanatu spadkowego na tym samym interwale. Nie widzimy
jednak dodatkowego momentum, czego spodziewalibySmy sie
w tym przypadku (jest to sygnat powrotu do trendu wzrosto-
wego). W ostatnich dniach obserwujemy coraz wigcej sygnatow
wzrostowych (odbicia od waznych wspar¢ na interwale dzien-
nym/tygodniowym), jednak nie przektadaja sie one na faktyczny
ruch w gore. Brakuje nam takze bliskich wspar¢ do ustawienia
zlecenia S/L dla potencjalnej pozyciji long (nie sadzimy, ze wspo-
mniany splot MA30/MA55 skutecznie ograniczat ruch w dét), dla-
tego ponownie pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Mimo duzego ruchu na EURUSD, EURPLN pozostawat prak-
tycznie niewzruszony (groszowa zmienno$¢ w ciggu dnia).
Przed pigtkowa konferencjg w Jackson Hole jest mnéstwo spe-
kulacji, zwtaszcza w odniesieniu do wystgpienia M. Draghiego.
Wyglada na to, ze obecnie oczekiwania skrecajg w jastrzebig
strong, co bardziej jest efektem wycen rynkowych (nizsze ren-
townosci w rdzeniu strefy euro) niz faktycznie wynika z nowej
informacji (tej naszym zdaniem nie ma). EBC faktycznie jednak
zmienia kurs. W takim $rodowisku ztoty moze tracié. Wyjscie z
zerowych stép w Europie bedzie przebiega¢ w niemonotoniczny
sposéb (podobnie jak w USA), a rynek w miedzyczasie bedzie
przestrzeliwat w obie strony. Tym niemniej, stopy beda powoli ro-
sty. Jastrzebi EBC oznacza w lokalnym kontekscie coraz luzniej-
szg polityke pieniezng w Polsce a stad juz o krok do ostabienia
zlotego, jesli retoryka RPP nie bedzie adekwatnie ewoluowata.

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

30 dni

90 dni 180 dni
mPLN mHUF mTRY

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Dwa warunkowe zlecenia: short po 4,2950 (S/L 4,31,
T/P 4,26) oraz long po 4,2560 (4,2400, T/P 4,2950).
Preferencja: Korekta w trendzie wzrostowym.

Woczorajszy dzien nie przynisét wiekszych zmian — po prébie wy-
bicia w dot z obszaru konsolidacji wok6t MA30/MAS5 na wykre-
sie 4h, notowania szybko powr6city w okolice splotu tych sred-
nich. W szerszym ujeciu trakze nie widzimy nowych sygnatow.
Trend wzrostowy odbit sie od silnego oporu w okolicy 4,30, jed-
nak wcigz brakuje wystarczajacych sygnatéow spadkowych, aby
korekta spadkowa przebita 4,25. Spodziewamy sig w takim przy-
padku ruchu w range 4,25-4,30, do ktérego ustawilismy dwa zle-
cenia warunkowe. Pozostawiamy je bez zmian parametrow.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2826
2Y 191 1.95 1M 1.35 1.75 USD/PLN 3.6459
3Y 2.04 2.08 3M 1.49 1.84 CHF/PLN 3.7931

4Y 217 2.21

5y 230 234 FRA BID ASK

6Y 2.41 2.45 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1748
7Y 2.51 2.55 1x4 1.71 175 EUR/JPY 128.40
8Y 259 2.63 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2765
QY 267 2.71 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.6336
10Y 274 278 9x12 1.79 1.83 CHF/PLN 3.7678
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 q 2,60 - 0,60
014 |
1,9 0,12 2,40 1
0,1 2,20
1,8
0:08 2,00
1,7 0,06
1,80 -
0,04
1,6
0,02 1,60 - 0,10
1,5 | : : : : : : Lo 9x12 |12X15|15X18| 18X21|21X24 o 556
15 maj29 maj12 cze 26 cze 10 lip 24 lip 7 sie 21 sie lut 18 | maj 18| sie 18 lut 19 |maj 19 | 23maj ecze 20cze  4lp  1slp  1sie  issie |
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
3,5 T 51,9 51,82
J 51,8
3 |
J 51,7 -
23 J 51,6
24 ] 51,5 51,44
1,5 1 51,4
51,28
. i 51,3 -
i 51,2 -
0,5
i 51,1
0 . , ; ; . , ; . ; -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 T T T T T T T T 51,0
mAsset Swap (bps) —IRS & Benchmark kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 ocT7 NOV7 DEC7
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.



