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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Prognoza
mBank konsensus

21.08.2017 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

22.08.2017 WTOREK

Kraj Zmienna Okres Poprzednio  Odczyt

Marcin Mazurek 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sie 85.3 86.4 86.7
analityk 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) sie 15.0 17.5 10.0
tel. +48 22 829 01 83 14:00  HUN  Decyzja banku centrainego (%) sie 0.90 0.90 0.90
marein mazurek@moantp!
Piotr Bartkiewicz 9 00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) sie 54.5 54.9 55.8
analityk 9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) sie 55.8 56.0 55.5
t?'- +48 22_ 52_6 7034 9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) sie 57.7 58.1 59.4
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 9:30 GER  PMIw ustugach flash (pkt.) sie 53.3 53.1 53.4
Karol Klimas 10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) sie 56.3 56.6 57.4
analityk 10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) sie 55.4 55.4 54.9
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL  Koniunktura w przedsiebiorstwach sie
karol.klimas@mbank.pl 14:00 POL M3 rir (%) lip 4.6 5.1 5.0 5.0
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) sie 53.4 53.3 53
mBank S.A. 15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) sie 54.9 54.7 56.9
Senatorska 18 16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) lip 613 630 (r) 571
00-950 Warszawa 16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) sie -1.8 -1.7 -1.5

tel. +48 22 829 00 00

24.08.2017 CZWARTEK

L?:\;J:igﬁk&lg 0033 10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lip 7.0
’ P 14:00 POL Koniunktura konsumencka sie
14:00 POL Minutes RPP lip
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.08 238 232
16:00 USA Sprzedaz domoéw na r.wtérnym (min) lip 5.56 5.52

25.08.2017 PIATEK

1:30 JAP CPI t/r (%) lip 0.5 0.4
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) sie 125.0 1254
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) sie 106.8 107.3
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) lip -5.7 6.4

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny za lipiec wraz z danymi o bezrobociu.
Swietne wyniki zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw (dzigki Biuletynowi poznamy ich przyczyne) stawiaja pod
znakiem zapytania szacunek MRPiPS stopy bezrobocia na poziomie 7,1% i sugerujg, ze ostateczny wynik moze
by¢ zgodny z konsensusem rynkowym na poziomie 7,0%. W godzinach popotudniowych zobaczymy dane o ko-
niunkturze konsumenckiej oraz protokét z lipcowego posiedzenia RPP - ten ostatni dokument ma obecnie warto$é
czysto historyczna.

Gospodarka globalna: W Stanach Zjednoczonych zobaczymy dzi$ cotygodniowe dane z rynku pracy oraz kolejng
informacje na temat tamtejszego rynku nieruchomosci - sprzedaz nieruchomosci na rynku wtérnym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Podaz pienigdza (M3) w lipcu 2017 roku wzrosta o 5 proc. rdr do 1 264 710,3 min zt.

m GUS: Wskaznik syntetyczny koniunktury w sierpniu oceniany jest na wyzszym poziomie rdr, jak i mdm.

m EUR: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym, przygotowywany przez Markit Economics,
wyniést w sierpniu 57,4 pkt. wobec 56,6 pkt. na koniec poprzedniego miesigca (wstepne wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.407 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2175 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.339 0.009

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Strefa euro: koniunktura pozostaje niewzw-
ruszona

W sierpniu koniunktura w strefie euro nieznacznie sie poprawita
—wskaznik PMI wzrést z 55,7 do 55,8, co wynikato ze znaczacej
poprawy nastojow w przemys$le (wzrost z 56,6 do 57,4 — wy-
rownano tym samym niemal siedmioletni rekord) i niewielkiego
pogorszenia sentymentu w sektorze ustug (spadek z 55,4 do
54,9 — najnizej od stycznia b.r.). Od strony geograficznej na
wzrost PMI ztozyta sie poprawa indeksu w Niemczech i we
Francji (zwtaszcza w tamtejszym przemysle), przy jednocze-
snym spadku PMI dla pozostatych panstw strefy euro.
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——PMI w przemyséle =——=PMI w ustugach

Mogliby$my wymienia¢ dalsze szczegdty raportdw, ale od tego,
co w sierpniowym PMI jest, ciekawsze jest to, czego tam nie
ma. Nieobecne sg bowiem jakiekolwiek skutki umocnienia euro
notowanego od kwietnia b.r. — przypomnijmy, ze od kwietnia
b.r. euro w stosunku do koszyka walut umocnito sie o prawie
9%, a aprecjacja zanotowana na bazie rocznej przektada si¢
(wg modeli stosowanych przez EBC) na spadek inflacji w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej o 0,5-0,6 pkt. proc.
(por. wykres ponizej). Klasyczne kanaly, za posrednictwem
ktérych te efekty miatyby by¢ obserwowane, to wycena débr im-
portowanych i relatywna cena importowanych i krajowych débr
przemystowych oraz wysoko$¢ eksportu netto. Tymczasem, nic
podobnego nie zaobserwowano: zamowienia eksportowe w
sierpniu rosty w najszybszym tempie od 6,5 roku (w Niemczech
najszybciej od maja 2010 r.), a wszystkie miary presji kosztowej
i cenowej nieznacznie wzrosty. Niezaleznie od tego, czy w
przypadku tych ostatnich wpltyw wyzszych cen surowcéw
(metali przemystowych) przewazyt nad efektem kursowym, czy
tez efekt kursowy w ogdle nie wystgpit, jest to do pewnego
stopnia zaskakujgce. Warto réwniez w tym miejscu wspomnie¢,
ze zalegtosci produkcyjne w europejskim przemysle rosty w
najszybszym tempie od 11 lat, co sugeruje wzrost inwestycji w
najblizszym czasie.
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—Kurs EUR wazony handlem (L)

—Wptyw umocnienia EUR r/r na inflacje w strefie euro (P)

Po danych umocnito sie euro i wzrosty rentownosci obligacii,
zwtaszcza na diugim koncu — reakcja naszym zdaniem wynika
nie tyle z samego poziomu indekséw PMI czy tez ze skali zasko-
czenia (bo nominalnie nie byta ona duza), co raczej z zaprzecze-
nia konwencjonalnej opinii i falsyfikacji bardziej skrajnych scena-
riuszy, zaktadajgcych silny, negatywny efekt umocnienia euro na
wzrost i inflacje. Jeden miesiac oczywiscie nie rozstrzyga debaty
na temat wptywu aprecjacji euro na gospodarke strefy euro, ale
warto pamietaé, ze strefa euro obecnie znajduje sie cyklicznie w
innym punkcie niz np. w 2013 r., a wzrost jest napedzany gtow-
nie przez popyt wewnetrzny. Utrzymanie solidnego momentum
w europejskiej gospodarce pozwala EBC na utrzymanie dotych-
czasowego kursu na powolne, miarowe zacie$nienie (normali-
zacje) polityki pienigznej. Zacznie si¢ ono jeszcze w tym roku
od ogtoszenia dalszego ograniczenia skali skupu aktywéw.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD znowu ponad 1,18. Tym razem katalizatorem umoc-
nienia euro okazaly sie byé lepsze od oczekiwan dane o ko-
niunkturze w strefie euro. Nie wchodzac w ich szczegoty (wie-
cej na ich temat piszemy w sekcji analiz), zauwazymy tylko, ze
prézno w nich szukaé negatywnych efektéw trwajgcego od mie-
siecy systematycznego umocnienia euro, i wiekszos¢ uczestni-
kéw rynku wydawata sie zwraca¢ uwage na ten sam element
raportu. Z tego wzgledu mozna sierpniowe dane traktowac jako
forme przyzwolenia na aprecjacje euro, oczywiscie w ramach
zakresu wahan wyznaczonego w ostatnich dniach. Dalsze losy
wspolnej waluty sa w rekach EBC (juz w pigtek w Jackson Hole
wystapi prezes Draghi) i, jesli EBC nie ztagodzi wyraznie reto-
ryki, trend aprecjacyjny euro powinien by¢ kontynuowany z przy-
zwoleniem i EBC, i gospodarki. Dzi$ bez wazniejszych danych.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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«-«Zmiana EURUSD

* 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.

W ostatnich dniach obserwujemy konsolidacje w obszarze
1,1730-1,1830. O ile znajdujacy sie na dole tego obszaru splot
MA30/MA55 na wykresie 4h dziata jako wsparcie, to gérna gra-
nica kanatu spadkowego na tym samym interwale nie jest juz
skutecznym poziomem technicznym. Wprawdzie wiele wskazy-
wato, ze korekta w trendzie wzrostowym juz zakonczyta sie,
jednak momentum wzrostowe nie powrocito. Kluczowa naszym
zdaniem jest teraz MA30 na wykresie dziennym, odbicie od nigj
powinno byé brakujgcym impulsem spadkowym, jej przetamanie
moze oznacza¢ ztamanie trendu wzrostowego. Nie bedziemy
zaktada¢ sie jednak o losy wspomnianej $redniej, szczegdlnie
ze znajduje sie ona 75 tickow ponizej aktualnych notowan. Po-
zostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1567/74 1,3993
1,1413 1,2570
1,1104 1,1910
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EURPLN fundamentalnie

Wzrost EURUSD, napedzany koszykowym umocnieniem euro
po dobrych danych o koniunkturze w eurolandzie, przetozyt sig¢
na wzrosty EURPLN - wczoraj kurs siegnat 4,29. O ile nie nalezy
mie¢ watpliwosci co do przyczyn wzrostéw EURPLN jako takich,
o tyle warto zauwazy¢, ze na przestrzeni ostatnich dni ztoty wy-
roznia sie staboscig sposrod innych walut regionu (w stosunku
do forinta 0 1% w przeciagu tygodnia). Powtarzamy, ze obecna
konstelacja czynnikow (wykonany juz skret ze strony EBC i moz-
liwos¢ zjastrzebienia Fed, nie méwiac juz o niepewnosci w przy-
padku elementéw polityki krajowej, ktéra wptywa na premige za
ryzyko w ztotym) sprzyja obecnie stabemu ztotemu. Dzi$ nie po-
winno sie to zmieni¢ - dane krajowe bez wptywu na rynki, kalen-
darz globalny dzi$ pozostaje pusty, a zmienno$¢ przed sympo-
zjum w Jackson Hole moze dzi$ spadac.

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

30 dni 90 dni 180 dni

mPLN mHUF mTRY

360 dni

mBank.pl

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.

Kurs EURPLN wczoraj oderwat sie od splotu MA30/MA55 na
wykresie 4h oraz wyskoczyt do gory. Wciaz jednak zakres wa-
han intraday wynosi mniej niz figure, a notowania juz powracaja
do wspomnianego splotu $rednich. W ostatnich dniach obser-
wujemy ruch w range, ale o bardzo matej szerokosci, jest to ra-
czej ruch oscylujgcy wokét wspomnianych srednich. Na wykre-
sie dziennym notowania powoli wracajg do wzrostu w ramach
kanatu, jednak tempo ruchu jest niewielkie. Nasze warunkowe
zlecenia sg dopasowane zaréwno do odbicia od goérnej granicy
kanatu (short) jak i ruchu w szerszym range. Pozostawiamy zle-
cenia bez zmian parametréw i czekamy na impulsy wybicia z
ostatniej konsolidacji.

Wsparcie Opor

4,2435 4,4345
4,2008 4,3137
4,1591 4,2945
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.30 1.70 EUR/PLN 4.2767
2Y 1.90 1.94 1M 1.39 1.59 USD/PLN 3.6274
3Y 2.03 2.07 3M 1.47 1.67 CHF/PLN 3.7459

4Y 215 219

5Y 228 232 FRA BID ASK

6Y 2.41 2.45 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1805
7Y 2.51 2.55 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 128.73
8Y 259 2.63 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2845
QY 267 2.71 6x9 1.76 1.79 USD/PLN 3.6304
10y 272 276 9x12 1.80 1.83 CHF/PLN 3.7590
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i2Y
2 2,3 q 2,60 r 0,60
0,14 , , |
1,9 0,12 2,40 i - 0,50
0,1 2,20 r 0,40
1,8
0:08 2,00 0,30
1,7 0,06 -
1,80 4 ' L 0,20
0,04
1,6
0,02 1,60 | 0,10
1,5 1 : : : : : : Lo 9x12 |12X15|15X18 18X21 21x24 | 56D
15 maj29 maji2 cze26 cze 10 lip 24 lip 7 sie 21 sie lut 18 \maj 18| sie 18 lut 19 |maj 19 " Tsma 8 T slhp ZDI\ip Isie 17 sie !
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
35 L 52,7 -
. ® 60 65 52,6 - 52,57
| s0
60 ]
2,5 L 40 52,5
L3 557 52,4
21 = 20 50 523
LS 1 ¢ | r10 45 ? 52,22
-0 52,2 1 ‘Nz‘,j_;‘
19 I Ladtip *4005)
52,1
G L -20 35 - 20 |
F-30 40 ] ,
0 . . . . . . . . ; -40
1 2 3 4 s 6 7 8 9 10 = 313
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 pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



