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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

3:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) cze 49.7 49.6 50.4
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) cze 53.4 53.7 52.7

9:50 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny cze 55.0 55.0 54.8
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny cze 59.3 59.3 59.6
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny cze 57.3 57.3 57.4
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny cze 52.1 52.1 52.0
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 55.1 54.9 57.8

04.07.2017 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

05.07.2017 SRODA

9:50 FRA PMI w uslugach (pkt.) finalny cze 55.3 55.3 56.9

9:55 GER PMI w uslugach (pkt.) finalny cze 53.7 53.7 54.0

10:00 EUR PMI w uslugach (pkt.) finalny cze 54.7 54.7 55.4
POL Decyzja RPP (%) cze 1.50 1.50 1.50 1.50

16:00 USA Zaméwienia w przemysle m/m (%) maj -0.5 -0.3(r) -0.8

20:00 USA Minutes FOMC

8 00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) maj 1.9 -2.2(r) 1.0

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) cze 185 253

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 24.06 243 244

15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) finalny cze 53.0 53.0

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) cze 56.5 56.9

8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 0.8

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.6 -0.5

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.4 0.2

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) cze 177 138

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 4.3 4.3

14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) cze 0.3 0.2

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: W Stanach Zjednoczonych zobaczymy dzi§ dane, ktére ostatecznie uksztattujg oczekiwa-
nia dotyczace jutrzejszych danych z rynku pracy — najpierw beda to dane o zatrudnieniu ADP (tempo kreacji miejsc
pracy zapewne spadto), pézniej za$ wskazniki koniunktury Markit PMI i ISM w ustugach (tutaj prognozuje sie stabi-
lizacje nastrojow przedsiebiorstw).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, referencyjna
stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali rocznej.

m Glapinski: Wzrost PKB w Il kwartale wyniést ok. 4 proc.

m EUR: Indeks PMI, okre$lajacy koniunkture w sektorze ustug, przygotowywany przez Markit Economics, wyniést w
czerwcu 55,4 pkt. wobec 56,3 pkt. w poprzednim miesigcu (koncowe wyliczenia).

m USA: Cztonkowie amerykanskiej Rezerwy Federalnej byli podzieleni w ocenie co do terminu rozpoczecia ograni-
czania sumy bilansowej. Cze$¢ cztonkéw Fed obawia sie negatywnych skutkdéw przegrzania rynku pracy (Minutes
FOMC).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.478 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.332 -0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.292 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP nie zaskakuje i nie spieszy sie z pod-
wyzkami

Zgodnie z oczekiwaniami, na lipcowym posiedzeniu Rada
Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych (stawka refe-
rencyjna to w dalszym ciggu 1,50%) i nie wprowadzita zadnych
istotnych modyfikacji do swojej retoryki. Koncéwka komunikatu
w dalszym ciggu zawiera sformutowanie ,ryzyko trwatego prze-
kroczenia celu inflacyjnego w srednim okresie jest ograniczone”.

Roéwniez bez zaskoczen przebiegata konferencja prasowa pre-
zesa Glapinskiego — tak, jak nalezato sie spodziewaé, domino-
watly odniesienia do braku nierbwnowag w polskiej gospodarce,
wzrostu PKB bliskiego potencjalnemu, stabilnego zachowania
inflacji (jak zwykle, duzo miejsca po$wigcono ropie naftowej —
prezes zwrdcit uwage na znany od wielu kwartatéw fakt istnienia
gbérnego ograniczenia cen ropy z uwagi na elastycznosé kranco-
wego producenta) czy umiarkowanego tempa wzrostu jednost-
kowych kosztéw pracy. Powtdrzone zostato rowniez przekonanie
o utrzymywaniu stép procentowych bez zmian do konca 2018 r.
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Taka linie w polityce pienieznej wspiera najnowsza projekcja
inflacyjna RPP. Tu, réwniez zgodnie z powszechnymi oczekiwa-
niami, podwyzszono prognoze wzrostu na ten i najblizszy rok,
natomiast prognoza inflacji na 2017 r. zostata obnizona, przy
jednoczesnym delikatnym przesunieciu $ciezki CPI do géry w
latach 2018-2019 (por. wykresy ponizej). Szczegoty projekciji
poznamy w poniedziatek, mozna jednak domniemywaé, ze
podwyzszono prognoze inflacji bazowej, na co wskazywat caty
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zestaw czynnikéw (luka popytowa, wyzszy punkt startowy,
rynek pracy). Wyptaszczenie prognozowanych $ciezek cen
zywnosci i energii sugeruje ponadto, ze RPP chce symetrycznie
reagowaé na zewnetrzne szoki i wypatrywac krajowych zrédet
presji inflacyjnej. Niezaleznie od tych szczego6téw, projekcja
maluje idealny obraz gospodarki dla RPP: inflacja sama powrdci
do celu w 2019 r., a gospodarka sama zdgzy do tego czasu
dos¢ istotnie spowolni¢ z uwagi na hamowanie inwestycji
publicznych. Z tego wzgledu prezes Glapinski sugerowat, ze
dyskusje na temat zmiany polityki pienieznej moga zacza¢ sie
dopiero w Il potowie 2018 .

Rynki péki co zgadzajg sie z prezesem Glapinskim co do per-
spektyw polityki pienigznej, wyceniajgc pierwszg podwyzke na
przetom 2018 i 2019 r. Dla zmiany tej réwnowagi, zaréwno na
rynkach, jak i w gtowach cztonkéw Rady, kluczowe w kolejnych
miesigcach bedzie zachowanie inflacji bazowej i jej korelatéw
(szybszy wzrost, zwlaszcza jesli inwestycje beda zaskakiwac in
minus, to w mechanice NECMODu wyzsza inflacja bazowa).

I T . -
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EURUSD fundamentalnie

Nic nowego w ,Minutes” FOMC. Brak kierunkowych deklarac;ji
odnos$nie daty rozpoczecia redukcji bilansu. Dolar bez zmian,
obligacje nieco mocniejsze (rentownosci nizej). EURUSD utrzy-
mat poziomy w okolicy 1,1340 po mini-wzros$cie do 1,1360. Dzi$
czekamy na ADP jako przymiarke do NFP. Rynek ustawiony jest
(standardowo) na Srednie poziomy ADP (po uprzednim silnym
wzroscie) i $rednie poziomy NFP (po uprzedniej niespodziance
w dot). Kluczowe pytanie brzmi, czy NFP nadal jest zmienna dla
rynku tak istotng jak dawniej. Yellen wierzy w krzywa Phillipsa,
to fakt. Powolne zacies$nienie polityki pienigznej, jakie obser-
wujemy, jest jednak niezaprzeczalnie wyrazem tej wiary. Mamy
wrazenie, ze rynek tez w tym aspekcie nie ma watpliwosci. Za-
ktady o powolniejsze zmiany w polityce pieniezne opieraja sie
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Na wykresie 4h pojawity sie pierwsze sygnaly zakonczenia ko-
rekty spadkowej — spadek kursu zatrzymat sie na MA55 i na ra-
zie nie moze pokona¢ tego wsparcia. Nie zmienia to znaczaco
naszego pogladu na kwestie powrotu do trendu wzrostowego.
Kluczowe pozostaje szersze ujgcie, gdzie na wykresie dziennym
notowania wcigz dywerguija, a przestrzen do spadku w kanale na
wykresie tygodniowym jest spora. Wolimy poczeka¢ z graniem
long na potwierdzenie zakonczenia korekty. Pozostajemy poza
rynkiem, czekamy na dalszy rowz6j wydarzen.

Wsparcie Opor

raczej na nizszej inflacji oraz nieustannej wierze w secular sta- 1,1296 1,1711
gnation...Przy niewielkiej stopie docelowej Fed moze by¢ juz co 1,1104 1,1616
najmniej w potowie drogi, a wiec majgc dodatkowe zabawki w 1,0821 1,1428

postaci redukcji bilansu — moze chwile poczeka¢ (pamietajmy
ze rynki mate zmiany przestrzeliwujg).
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EURPLN fundamentalnie

Czynniki globalne spowodowaty najpierw ostabienie ztotego do
4,25, p6zniej umocnienie do 4,23. Mozna to wcigz uznac za gre
w nieco wyzszym range. Wczorajsze posiedzenie RPP mogto
mie¢ delikatnie pozytywny wptyw na walute, ale nie ze wzgledu
na polityke pieniezna, ale raczej postawe prezesa NBP odno-
$nie ustawy spreadowej. Rynek moégt odebra¢ stowa Glapin-
skiego jako pewien sprzeciw wobec ustawy spreadowej i ko-
nieczno$¢ skupienia uwagi na kontynuacji procesu zapoczatko-
wanego przez KSF. Prezes byt jednak naszym zdaniem bardziej
enigmatyczny i catkowicie ustawy nie odrzucit wskazujac dodat-
kowo na system ,zachet” opracowany przez KSF. Oznacza to, ze
moze byé¢ i jednorazowa ptatnos¢, i dodatkowo nie wiadomo jak
rozciaggnieta w czasie (i zalezng od decyzji KSF) seria ptatnosci.
Poki co natomiast wyglada na to, ze chocby wyceny bankoéw
konstruowane sag przy zatozeniu wzrostowej $ciezki stop pro-
centowych i braku rozwigzan regulacyjnych. O negatywna nie-
spodzianke tatwo a przetozenie na ztotego bytoby w tym kon-
tekécie jednoznacznie negatywne (czym mniejszy jednorazowy
flow, tym wigksza szansa, ze wymiana nastgpi na rynku, a nie
na przyktad w NBP).

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
10

0-—-—-| ..
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EURPLN technicznie

Pozycja: Short po 4,25 z S/L 4,2650 oraz T/P 4,2220 dla potowy
pozycji.

Preferencja: Range 4,20-4,26.

Silny wzrost kursu na poczatku sesji ostatecznie skorygowat sie,
notowania znalazty si¢ ponizej ceny otwarcia. Na wykresie 4h
powstata przez to podwojna dywergencja, ktéra pozwolita na
przebicie kolejnego wsparcia (MA55) juz za pierwszg probg. Na
razie spadek zatrzymat si¢ na dawnym minimum lokalnym na
wykresie dziennym (4,2269), jednak ten poziom techniczny nie
powinien by¢ silnym wsparcie. Dominujaca formacja jest range,
o dolnej granicy w okolicy 4,22 albo 4,20. Nasza pozycja short
zarabia niewiele ponad dwie figury, jednak potencjalny zarobek
jest wiekszy. Potowe pozycji zamierzamy zamkna¢ blisko 4,22,
druga czes$¢ chcemy pozostawié na okolicznos$¢ dojscia do 4.20
(scenariusz szerokiego range).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.256 1.55 EUR/PLN 4.2501
2Y 1.90 1.94 1M 1.50 1.70 USD/PLN 3.7471
3Y 2.03 2.07 3M 1.58 1.78 CHF/PLN 3.8780

4Y 220 2.24

5y 234 238 FRA BID ASK

6Y 246 250 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1350
7Y 256 2.60 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 128.56
8Y 2.64 2.68 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2283
QY 272 2.76 6x9 1.74 177 USD/PLN 3.7225
10y 279 2.83 9x12 1.79 1.82 CHF/PLN 3.8646
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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.



