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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

25.06.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) maj 6.1 6.1 6.3
10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) cze 98.0 98.5
10:00 GER Indeks Ifo — biezaca sytuacja (pkt.) cze 105.6 106.0
16:00 USA Sprzedaz d. na r. pierwotnym (tys.) aj 667 662
16 00 USA Wsk. Kon. Konsumenckiej CB (pkt) 128.0 128.0
10 00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) maj 3.80 3.9
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) 27.06 0.75 0.75
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) maj -0.9 -1.6
11:00 EUR ESI (pkt.) cze 112.0 1125
14:00 POL Minutes RPP
14:00 GER CPl t/r (%) flash 2.2 2.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16 06 220 218
14:30 USA PKB r/r SAAR (%) finalny 2.2 2.2
8 45 FRA CPI t/r (%) flash cze
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) cze 5.2 5.2
11:00 EUR CPl t/r (%) flash cze 2.0 1.9
14:30 USA Dochody g. dom. m/m (%) maj 0.4 0.3
14:30 USA Wydatki g. dom. m/m (%) maj 0.4 0.6
14:30 USA Inflacja PCE r/r (%) maj 2.2 2.0
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) cze 60.0 62.7
16:00 USA Wsk. Kon. U. Michigan (pkt.) finalny cze 99.2 99.3
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W poniedzialek GUS opublikuje comiesieczny Biuletyn Statystyczny. Poza szczegétami
wczesniejszych publikacji, zawiera on m.in. informacje o stopie bezrobocia w maju. Wstepne szacunki MRPiPS
wskazujg na spadek stopy bezrobocia do 6,1% z 6,2% w kwietniu (zgodnie z konsensusem, ale powyzej naszej
oryginalnej prognozy, wynoszacej 6,0%). W czwartek zostang opublikowane Minutes z ostatniego posiedzenia
RPP, jednak nie powinny one zmieni¢ postrzegania polityki pienigznej w Polsce. Zaréwno rynki, jak i cztonkowie
Rady czekajg na lipcowe projekcje NBP.

Gospodarka globalna: Ostatni tydzien czerwca zapowiada sig¢ na spokojny pod wzgledem publikacji w Europie.
Juz dzi§ zobaczymy, czy niemieckie wskazniki Ifo potwierdzg wzorzec wystepujacy w pozostatych indeksach
koniunktury (ZEW, PMI). W $rode dane o podazy pienigdza w strefie euro opublikuje EBC, a decyzje na temat
stop procentowych podejmie Bank Czech. W czwartek warto zwrécié uwage na finalny odczyt koniunktury
konsumenckiej wedtug KE, a takze wskaznik flash inflacji CPl w Niemczech — jak zwykle poprzedzony odczytami
z poszczegolnych landow. W pigtek kolejne dane z Niemiec (stopa bezrobocia) oraz wstepny odczyt CPI dla catej
strefy euro. Za Oceanem bedzie nie mniej ciekawie. Rozpoczynamy w poniedziatek ostatnig transza danych z rynku
nieruchomosci za maj (rynek pierwotny). Jedyna publikacjg wypetniajaca wtorek jest koniunktura konsumencka
wedtug Conference Board w czerwcu. W czwartek poza cotygodniowym raportem o nowych bezrobotnych zostanie
opublikowany trzeci odczyt PKB za pierwszy kwartat. Rynki beda trzymane w napigeciu az do konca tygodnia —
w pigtek po potudniu poznamy dane o dochodach i wydatkach gospodarstw domowych, inflacji PCE, regionalny
Chicago PMI a takze finalny wskaznik koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury w czerwcu 2018 r. spadt do 109,0 z 109,2 w maju.

m NBP: Podaz pienigdza (M3) w maju 2018 roku wzrosta o 6,6 proc. rdr do 1.346.708,1 min zt.

m EUR: Indeks PMI composite wyniést w czerwcu 54,8 pkt. wobec 54,1 pkt. na koniec poprzedniego miesigca —
podano wstepne wyliczenia.

m USA: Indeks PMI composite wyniést w czerwcu 56 pkt. wobec 56,6 pkt. w poprzednim miesiacu — podano we
wstepnym wyliczeniu.

Decyzja RPP (11.07.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.331 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.893 -0.027

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.176 0.020

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia
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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

Piatek przyniést dalsze wzrosty EURUSD, tym razem nape-
dzane pozytywng niespodziankg w indeksach koniunktury ze
strefy euro (PMI). Dotyczy ona wprawdzie wytacznie ustug (bo
przemyst w dalszym ciagu spowalnia), ale do$¢ wyraZzna reakcja
rynku na nig powinna uswiadamia¢, ze oczekiwania dotyczace
strefy euro byly ustawione bardzo nisko. Dodatkowym czynni-
kiem podbijajgcym w krétkim okresie wyceny europejskich ak-
tywow jest francusko-niemieckie porozumienie w sprawie pogte-
bienia integracji w strefie euro. Nowy tydzien rozpoczyna sie od
kolejnej salwy w wojnie handlowej USA-Chiny, tym razem w po-
staci mozliwych restrykcji na inwestycje chinskie w USA (stad
nieco mocniejszy dolar i spadki rentownosci obligacji), ale ka-
lendarz publikacji bynajmniej nie jest pusty. Za kluczowe nalezy
uznac dane o inflacji w czerwcu w strefie euro — kolejno od Hisz-
panii, przez Niemcy i Francje, a serie zwienczy szacunek dla
catej strefy euro w pigtek.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Pozycja long po 1,1577 11,1646 z S/L 1,1505 oraz T/P
1,1750.

Preferencja: Konsolidacja — range.

Kurs EURUSD dywerguje juz na wszystkich wykresach (od 4H
po tygodniowy) i wyznaczony stamtad zakres wzrostowej ko-
rekty siega przynajmniej 1,1850. Tam znajduja sie lokalne mak-
sima i pierwszy potencjalnie trudny test dla EURUSD. Nasza po-
zycja znajduje sie juz na plusie i wyczekujemy z niecierpliwos$cig
dalszych wzrostéw. Z uwagi na sprzyjajaca sytuacje techniczng
decydujemy sie na podwojenie zaktadu - doktadamy po 1,1646,
reszta parametrow bez zmian.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Dzien rozpoczat sie od dynamicznego umocnienia ztotego, zwia-
zanego zapewne z pozytywnymi niespodziankami w publika-
cjach indekséw koniunktury w strefie euro (odbicie w strefie euro
jest pozytywne dla gospodarek z nig zwigzanych, w tym dla Pol-
ski), ale nie byto ono trwate. Ztoty dotknat poziomu 4,31 za EUR,
po czym notowania wrocity w poblize poziomoéw otwarcia. Nie-
trwato$¢ tego impulsu mozna naszym zdaniem wigza¢ z naj-
wiekszym obecnie zrédtem braku relatywnej atrakcyjnosci pol-
skiej waluty, tj. z niskimi stopami procentowymi. Trwate umoc-
nienie zlotego moze nastgpi¢ albo w warunkach odblokowania
RPP, albo jezeli dojdzie do spadku stop wolnych od ryzyka na
Swiecie. W przeciwnym przypadku zioty pozostanie staby. Roz-
poczynajacy sie tydzien bez istotnych publikacji makro, przedziat
4,30-4,33 jest najbardziej prawdopodobnym krétkoterminowym
scenariuszem dla zlotego.

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

Pozycja: Brak

Preferencja: Range

EURPLN pozostaje w okolicy maksiméw lokalnych z konca
maja. Jakkolwiek trend wzrostowy (a w krotszej perspektywie za-
kres wahan 4,25-4,34) obowigzuje, perspektywy dalszego wzro-
stu notowan nie sg oczywiste. Momentum na wykresie tygo-
dniowym wyczerpato sie i nie jest daleko do dywergencji, na
wykresie dziennym ewentualne ustanowienie nowego lokalnego
szczytu bedzie sie najprawdopodobniej wigzaé z dywergencja,
na 4H mozna méwi¢ w pierwszej kolejnosci o konsolidaciji. Z tych
powodow nie widzimy aktualnie powodéw do zajecia pozycji w
ktérakolwiek strone i bedziemy czekaé na wyklarowanie sytuaciji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.3149
2Y 1.90 1.94 1M 1.37 1.77 USD/PLN 3.6977
3Y 2.06 2.10 3M 1.76 1.96 CHF/PLN 3.7367

4Y 222 2.26

5Y 238 242 FRA BID ASK

6Y 250 254 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1657
7Y 2.61 2.65 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 128.28
8Y 270 274 3x6 1.71  1.75 EUR/PLN 4.3242
)4 278 2.82 6x9 1.73 1.77 USD/PLN 3.7062
10Y 286 2.90 9x12 1.78 1.82 CHF/PLN 3.7589
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Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promociji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z pézn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw, poparta
informacjami z wiarygodnych rynkowych Zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione przez
autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamknigcia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzg
z serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i majag charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgoda autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.
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