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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

28.08.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) lip
15 OO USA Wsk. ufnosci konsumenckiej CB (pkt.) sie 120.4 1211
9 00 SPA CPl t/r (%) flash sie 1.7 1.5
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) sie 1113 111.2
14:00 GER CPI t/r (%) flash sie 1.8 1.7
14:15 USA Zatrudnienie ADP (tys.) sie 188 178
14:30 USA PKB kw./kw (%) drugi odczyt 2.7 2.6
9 55 GER Stopa bezrobocia (%) sie
10:00 POL PKB kw./kw (%) finalny Q2 3.9 3.9 4.0
11:00 EUR CPI r/r (%) sie 1.4 1.3
14:00 POL CPl t/r (%) flash sie 1.8 1.7
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.08 237 234
14:30 USA Dochody g. domowych m/m (%) lip 0.3 0.0
14:30 USA Wydatki g. domowych m/m (%) Iip 0.4 0.1
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) 59.2 58.9
3 45 CHN PMI w przemysle (pkt.) sie 51.0 51.1
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) sie 52.3
9:50 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 55.8 55.8
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 59.4 59.4
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 57.4 57.4
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) sie 180 209
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sie 4.3 4.3
14:30 USA Wynagrodzenia godzinowe m/m (%) sie 0.2 0.3
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 52.5 52.5
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sie 56.5 56.3
16:00 USA Wsk. kon U.Michigan (pkt.) finalny sie 97.3 97.6
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W czwartek o 10:00 zostanie opublikowany finalny odczyt PKB za drugi kwartat (oczekujemy
powtorzenia odczytu flash na poziomie 3,9% r/r) wraz z rozbiciem. Spodziewamy sig, ze konsumpcja spowolnita
nieznacznie (do ok. 4,5% r/r), podczas gdy wzrost inwestycji znalazt sie wreszcie na plusie (nasza prognoza to
4,5% r/r). Tego samego dnia po potudniu poznamy odczyt flash inflacji konsumenckiej (CPI) za sierpien. Nasze
wstepne szacunki wskazujg na niewielkie przyspieszenie (do 1,8% r/r), zwigzane najprawdopodobniej ze wzrostem
inflacji bazowej i wysokimi cenami zywnos$ci, ale ostateczna prognoza moze by¢ jeszcze doprecyzowana. Na
koniec tygodnia czeka nas publikacja PMI w przemysle. Po ostatnim niespodziewanym spadku, oczekujemy na
pozostate informacje o koniunkturze w Polsce i Europie (europejskie wskazniki PMI ponownie notuja maksima)
przed sformutowaniem koricowych prognoz.

Gospodarka globalna: Tydzien rozpoczyna sie bardzo spokojnie, w poniedziatek jedyna publikacja bedzie
podaz pienigdza M3 w strefie euro, a we wtorek indeks koniunktury konsumenckiej Conference Board w USA.
Sroda bedzie ciekawsza za sprawg danych o zatrudnieniu w USA wedtug ADP oraz drugiego odczytu PKB w
USA za drugi kwartat. W Europie poznamy informacje o inflacji flash w Niemczech, regionalne odczyty beda jak
zwykle publikowane od rana. Aktualnie konsensus rynkowy wskazuje na niewielkie przyspieszenie. W czwartek
z gospodarki europejskiej naptyng informacje o stopie bezrobocia w Niemczech oraz inflacji CPI strefie euro w
sierpniu. W USA poza danymi o nowych bezrobotnych, w czwartek zostanie opublikowana informacja o dochodach
i wydatkach gospodarstw domowych, a takze regionalny wskaznik Chicago PMI. Piatek bedzie grande finale
tygodnia. Rozpoczynamy od wskaznikéw PMI (w nocy Chiny, przed potudniem finalny odczyty w przemystu w
strefie euro), nastepnie dane z rynku pracy w USA. Po ostatnim pozytywnym zaskoczeniu oczekiwany jest nizszy,
ale wcigz wysoki przyrost etatéw przy utrzymaniu stopy bezrobocia na historycznie niskim poziomie oraz niewielkim
spowolnieniu miesiecznej dynamiki wynagrodzen. Na koniec dnia kolejna transza danych z USA — wskazniki
koniunktury w przemysle (finalny PMI oraz ISM) oraz konsumenckiej (Uniwersytetu Michigan).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.384 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.176 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.311 -0.005

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczer dla strefy euro

-0,6 ‘ ;

<l F.‘-H.Jf‘w

08 I‘T., Dobre dane o koniunkturze w strefie euro przyniosty silne
0 ‘ lw "r | wzrosty europejskiego indeksu zaskoczen. W rozpoczy-
' ‘ ‘ I ‘ najgcym sie tygodniu brakuje juz tak oczywistych okazji
- r H l.J HH do zaskoczen, aczkolwiek dane o inflacji i finalne odczyty

1} ‘Lq koniunktury w przemysle moga poruszy¢ indeksem.

1,1 l i

w2 ‘ l 1\.-

-1,3

maj 16 T

AR g s R o
USA
Indeks zaskoczen dla USA
-1,4 T : T 7
-1,5
\ | o ,
1,6 | - Nieznaczny spadek amerykanskiego indeksu zaskoczen
L- i za sprawg danych o sprzedazy nieruchomosci. W nowym
1,7 1 Y tygodniu nie bedzie brakowato okazji do zaskoczen: rynek
f JﬁH pracy, koniunktura.
-1,8 1 L L#r‘
-1,9 | ‘ hl{ |
-2 1
e 2882288825855 000
SEEE3S8LNL3E5EEE LS

Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wystrzelit w pigtek w gore, rosngc prawie o 2 centy
(z 1,1770 do 1,1960) w nastepstwie wystgpien J.Yellen i
M.Draghiego w Jackson Hole. Wynikato to z faktu, ze prze-
mowienia... nie dotyczyty w ogdle polityki pienieznej. Brak no-
wych sygnatéw oznacza utrzymanie w mocy dotychczasowe;j
retoryki i podejécia gtébwnych bankoéw centralnych: ostroznego
traktowania inflacji przez Fed i kursu na normalizacje obranego
przez EBC. Innymi stowy, z punktu widzenia inwestoréw ame-
rykanskich konferencja w Jackson Hole okazata sie byé gote-
bia (spadki rentownosci T-notes), dla inwestoréw europejskich -
nieco jastrzebia (niewielka reakcja na rynku stopy procentowej)
- wynika to jednak tylko i wytacznie z oczekiwan, jakie czes¢ in-
westoréw miata przed konferencjg. Kontynuacja piatkowych ru-
chow wymagac bedzie wsparcia ze strony danych makro. Okaziji
W rozpoczynajgcym sie tygodniu nie bedzie brakowato: dane z
amerykanskiego rynku pracy, odczyty inflacji ze strefy euro za
sierpien i dane o koniunkturze w strefie euro i w USA.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wryliczane s3 jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

120

/ = el ’
) N -
l' -~ B )
T \7\4\__ o
b r" bt + \‘-
”

e
et

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Notowania EURUSD wybit sie w pigtek w gére z waskiego ob-
szaru konsolidacji ponad $rednimi (MA30 i MA55 na wykresie
4h). Przyczyn nalezy szuka¢ w czynnikach fundamentalnych
(czytaj wiecej obok). Kurs ustanowit nowe maksimum lokalne
(1,1965). Dalsze losy trendu wzrostowego nie s3g jednak prze-
sadzone. Wprawdzie kolejne opory znajdujg si¢ daleko, jednak
niewiele brakuje do powstania dywergencji (na wykresie dzien-
nym albo 4h), ktéra moze spowodowaé korekte spadkowa. Aktu-
alne notowania nie zachecajg do grania long. Pozostajemy poza
rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty umocnit sie podczas pigtkowego popotudnia do 4,24, ale
skonczyt juz powyzej 4,25. Fala umocnienia nadeszta o 16, wraz
z wystgpieniem Yellen w Jackson Hole. Jej przemdwienie w
ogdle nie dotyczyto polityki pienieznej, ale rynek pozycjonowat
sie na niespodzianke. Draghi réwniez nie odnosit sie do biezg-
cej polityki pienigeznej i po kolejnej fali umocnienia EUR ztoty juz
nieznacznie sie ostabit (podobnie zresztg jak inne waluty EM).
Oznacza to, ze bank pozostaje na $ciezce normalizacji polityki
pienieznej (ale poki co jest ona niesprecyzowana). W tym tygo-
dniu zobaczymy wstepny odczyt inflacji oraz koniunkture PMI.
Nie spodziewamy sie reakcji na te dane. Zioty bedzie przede
wszystkim wrazliwy na wydarzenia globalne i ruchy stép procen-
towych. Politycznie tydzieh zdominuje dialog polskiego rzadu z
KE ws. praworzadnosci w Polsce. Uwazamy, ze potencjat apre-
cjacyjny ztotego jest w obecnym momencie znacznie nizszy niz
potencjat deprecjacyjny z uwagi na biezgcg réwnowage ryn-
kowa.

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

30 dni 90 dni 180 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,2500 na matej pozycji long
po 4,2605 (105 tickdw straty).

Pozycja: Otwieramy po 4,2514 matg pozycje long z S/L 4,2395
oraz T/P 4,2850.

Preferencja: Koniec korekty w trendzie wzrostowym.

Dalszy spadek kursu EURPLN w pigtek bardzo szybko poradzit
sobie ze wsparciem MA200, a notowania zeszly ponizej 4,25.
ZtapaliSmy przez to zlecenie S/L na matej pozycji short. Ko-
lejne wazne wsparcie (MA55 na wykresie dziennym, a takze
splot $rednich na wykresie tygodniowym) zachowato sig, od kté-
rego odbicie jest kolejng okazjg do zakonczenia korekty spadko-
wej. W szerszej perspektywie kurs wcigz znajduje sie w trendzie
wzrostowym, co zamierzamy wykorzysta¢. Ponownie otwieramy
matg pozycje long, zlecenie T/P ustawiamy w tym samym miej-
scu, co ostatnio.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.30 1.70 EUR/PLN 4.2600
2Y 191 1.95 1M 1.38 1.58 USD/PLN 3.6112
3Y 2.04 2.08 3M 142 1.62 CHF/PLN 3.7472

4Y 217 2.21

5Y 229 233 FRA BID ASK

6Y 240 244 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1924
7Y 249 2583 1x4 171 1.75 EUR/MJPY 130.34
8Y 258 262 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.2500
QY 266 2.70 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.5724
10Y 274 278 9x12 1.80 1.84 CHF/PLN 3.7284
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i2Y
2 2,3 2,60 r 0,60
014 5 |
1.9 2,40
2,20
1,8
2,00
1,7
1,80
1,6
1,60 0,10
1,5 1 : : : : : : : 9x12 |12X15|15X18 18X21 21x24 | 56D
17 maj31 majil4 cze28 cze 12 lip 26 lip 9 sie 23 sie lut 18 \maj 18| sie 18 lut 19 |maj 19 " 20 maj 12cze 26 cze lcl‘lwp 24I\ip 7sie  21sie
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
B 526 52,56
3,5 1
4 52,5 4
3
i 52,4
245
1 52,3
2 4 4
52,2 - 52,14
1,5 4
52,1 - ‘\52‘08
14 1
52,0
0,5 il
Al 91590
0 T T T T T T T T T -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 T T T T T T T T 51,8
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.



