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mBank Research Kalendarium danych
www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/ Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

¥ @mbank_research

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22 829 01 66 9:00 FRA  PMIw przemysle flash (pkt.) lip 54.6 54.8
ernest.pytiarczyk@mbank.pl 9:00  FRA  PMIw ustugach flash (pkt) lip 56.8 56.9
Marcin Mazurek 9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) lip 59.2 59.6
analityk 9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) lip 54.3 54.0
tel. +48 22 829 01 83 10:00 EUR  PMIw przemysle flash (pkt.) lip 57.2 57.4
marcin.mazurek@mbank.pl 1000  EUR  PMIw uslugach flash (pkt.) lip 55.4 55.4
Piotr Bartkiewicz 15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) lip 52.2 52.0
analityk 15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) Iip 54.0 54.2
tel. +48 22 526 70 34 16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) 5.54 5.62
plotrbartkiewicz@mbarkcp
Karol Klimas 10 00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 71 7.4
analityk 10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) lip 106.5 106.8
tel. +48 22 829 02 56 10:00 GER  Indeks lfo — sytuacja biezaca (pkt.) lip 123.8 1241
karol.klimas@mbank.pl 16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) lip 116.0 118.9
mBank S.A. 10 30 GBR  PKB kw/kw wstepny (%) 0.3 0.2
Senatorska 18 16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) 616 610
00-950 Warszawa 20:00 USA Decyzja Fed (%) 1.25 1.25
tl. +48 22 829 00 00
L?:Qv::wisgksig 0033 10:00 EUR M3/ (%) cze
’ P 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.07

14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) cze

1 30 JAP CPI 1/r (%) cze 0.4 0.4

1:30 JAP Stopa bezrobocia (%) cze 3.0 3.1

7:30 FRA PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.5 0.5

8:45 FRA CPI r/r flash (%) lip 0.7 0.7

9:00 SPA PKB kw/kw wstepny (%) Q2 0.9 0.8

9:00 SPA CPI r/r flash (%) lip 1.5 1.5

11:00 EUR ESI (pkt.) lip 110.8 1111

14:00 GER CPl t/r flash (%) lip 1.5 1.6

14:30 USA PKB kw/kw pierwszy (%) Q2 25 1.4

14:30 USA Indeks kosztéw pracy kw/kw (%) Q2 0.6 0.8

16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) lip 93.2 93.1

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: We wtorek zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o bezrobociu. Rzuci
on $wiattlo na niespodzianki zanotowane w danych za czerwiec (dotyczy to w szczegdélnosci wynagrodzen w
sektorze przedsigbiorstw). Wstepne dane MRPiPS wskazujg na to, ze stopa bezrobocia spadta do 7,2%, powyzej
konsensusu i naszej prognozy (7,1%).

Gospodarka globalna: Tydzien przynosi serie lipcowych danych o koniunkturze: w poniedziatek rozpoczng jg od-
czyty flash wskaznikéw PMI w Europie i w Stanach Zjednoczonych, ktére powinny potwierdzi¢ wysokie tempo wzro-
stu w strefie euro i stabilizacje koniunktury w USA; we wtorek niemieckie dane Ifo powinny pokazaé nieznaczne tylko
pogorszenie rekordowo dobrych nastrojéw tamtejszych przedsiebiorcéw, a wskaznik koniunktury konsumenckiej
CB w USA najprawdopodobniej zaswiadczy o kontynuaciji korekty wczes$niejszego, wyborczego wystrzatu nastrojow
konsumenckich; tydzien konczy sie publikacjg indekséw ESI w Europie. W najblizszych dniach poznamy réwniez
pierwsze dane na temat wzrostu gospodarczego w Il kwartale: w $rode bedzie to odczyt z Wielkiej Brytanii, a w
piatek - z Franciji, Hiszpanii, Austrii i Stanéw Zjednoczonych (ta ostatnia, ze wzgledu na rewizje prognoz w dét w tym
miesigcu, przykuje najwiecej uwagi ze strony rynkéw). Koncéwka miesigca tradycyjnie przynosi tez pierwsze dane
o inflacji — tym razem beda to odczyty z Francji, Hiszpanii i Niemiec (wszystkie w pigtek). Wreszcie, w tym tygodniu
decyzje co do polityki pienieznej podejmie amerykanska Rezerwa Federalna. Stopy zostang utrzymane bez zmian,
a drobne zmiany w komunikacie dostosujg go do ostatniej, bardziej ostroznej w kwestii inflacji retoryki J.Yellen.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.562 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.268 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.258 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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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

Poktosie posiedzenia EBC to kontynuacja umocnienia euro w
piatek - notowania ustanowity nowe lokalne maksimum (powyzej
1,1680). Odnosimy wrazenie, ze na umocnienie euro zbudowato
sie solidne momentum: do wysokiego wzrostu, spadku ryzyka
politycznego, atrakcyjnych wycen europejskich aktywéw (akcji) i
checi zrownowazenia utrzymujgcego sie przez lata niedowaze-
nia w europejskie aktywa, dochodzi teraz normalizacja polityki
pienigznej. W takich warunkach fatwo sobie wyobrazi¢c EURUSD
na poziomie 1,20 czy 1,25 - szczegodlnie, ze dolar wszedt w wy-
razny trend deprecjacyjny. Gtéwnym czynnikiem mogacym ten
marsz euro w gore zatrzymac, jest zdecydowana reakcja EBC
potaczona z niekorzystnymi danymi. Na taka konstelacje prézno
w najblizszym czasie czeka¢, cho¢ inwestorzy beda przygladaé
sie publikowanym w tym tygodniu danym (koniunktura i odczyty
flash inflacji CPI).

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,1674 matg pozycje short z S/L 1,1720
oraz T/P 1,1575.

Preferencja: Trend wzrostowy (spodziewamy sie korekty).
Pomimo kolejnego dnia wzrostu kursu EURUSD pojawity sig
pierwsze sygnaty korekcyjne. Na wykresie 4h powstata dywer-
gencja, ktéra moze sprowadzi¢ notowania o okoto figure w dot
(najblizsze wsparcie na tym interwale to MA30). Nie przesadza
to jeszcze o losach trendu wzrostowego, chociaz niewiele bra-
kuje takze do dywergencji na wykresie dziennym. Otwieramy
kontrariansko pozycje short, spodziewamy sie okoto figury zy-
sku. Zlecenie S/L ustawiamy ponad maksimum lokalne z roku
2015, co wcigz pozwala na osiggniecie atrakcyjnego stosunku
zysku/straty.

Wsparcie Opor

1,1296 1,1808
1,1104 1,1711
1,0821 1,1616
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EURPLN fundamentalnie

Potezne ostabienie ztotego w piatek (0 1,3% — trzeci najwigkszy
wzrost EURPLN w ostatnich 2 latach) to wynik splotu czynni-
kéw krajowych (wzrost ryzyka politycznego zwigzany z kryzy-
sem wokét reformy wymiaru sprawiedliwosci) i zagranicznych
(silny wzrost EURUSD przed i po posiedzeniu EBC napedzit
ostabienie walut rynkéw wschodzacych w stosunku do euro). W
konsekwencji, ztamane zostaty obowigzujgce do tej pory opory
na EURUSD, a wyprzedaz dotkneta takze polskie obligacje i,
czesciowo, akcje notowane na GPW. Czynniki te bedg w tym
tygodniu gtéwnymi kotami zamachowymi ruchéw ztotego (brak
danych krajowych, kalendarz makro az do pigtkowych danych
o inflacji w Niemczech jest pusty), warto jednak podkresli¢, ze
w takich sytuacjach brak ztych wiadomosci jest dobrag wiadomo-
$cig i z tatwoscig mozna sobie wyobrazi¢ wejscie oportunistycz-
nie nastawionych inwestoréw (w tym krajowych) i silne, korek-
cyjne umocnienie ztotego.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

mPLN mHUF mTRY

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,2250 na matej pozycji short
po 4,2060 (190 tickdw straty).

Preferencja: Géra range 4,20-4,26.

Przyczyn bardzo silnego wzrostu kursu EURPLN w pigtek na-
lezy wypatrywa¢ w czynnikach fundamentalnych (czytaj wie-
cej obok). W ujeciu technicznym ruch ten wpisuje sie w ra-
mach formacji range, jednak tempo powrotu do gornej granicy
formacji byto zaskakujaco szybkie. ZtapaliSmy przez to zlece-
nie S/L na matej pozycji short. Dalsze losy range nie sg prze-
sgdzone. Wprawdzie na wykresie tygodniowym zostata przeta-
mana MAS30, jednak na wykresie dziennym niewiele brakuje do
dywergencji. Sygnaly sg niejednoznaczne, dlatego pozostajemy
dzisiaj poza rynkiem. Korekta spadkowa jest bardzo prawdopo-
dobna, jednak trudno oceni€ jej potencjalny zasieg.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.30 1.70 EUR/PLN 4.2057
2Y 1.90 1.94 1M 1.45 1.65 USD/PLN 3.6486
3Y 2.02 2.06 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.8256

4Y 216 2.20

5y 231 235 FRA BID ASK

6Y 243 247 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1511
7Y 253 257 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 128.89
8Y 2.61 2.65 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2050
QY 269 273 6x9 1.75 1.78 USD/PLN 3.6536
10y 275 279 9x12 1.80 1.83 CHF/PLN 3.8213
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 2,60 - 0,60
014 5 |
1,9 0,12 2,1
0,1 21
1,8 1,9 -
008 o
1,7 0,06 1,7 - 5
1,80 - : - - 0,20
0,04 16
ve sl 1,60 0,10
0,02 4 4 , .
1,5 | : : : : : : Lo 9x12 |12X15|15X18 18X21 21x24 | 56D
12 kwi26 kwil0 maj24 maj 7 cze 21 cze Slip 19 lip paz 17| sty 18 | kwi 18| lip 18 |paz 18 sty 19 | kwi 19 " 20 kwi 4|lnaj 18maj 1 e 15cze 29 cze 13‘\ip !
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
70 7 50,3 -
3:5: P r 60 50,18
i | 5o 65 - 50,2 -
| 40 60 - 50,1
2,5 . | 30 554 50,0 -
49,89
2 20 50 - 49,9 -
151 @ F10 45 49,8
14 l = 1% a0 49,7 129,80
10 49,6 -
35 - .
0,5 -
r-20 10 4 49,5 -
0 . . . . . . . . ; -30
1 2 3 4 s 6 7 8 9 10 m— - A
mAsset Swap (bps) ~ —IRS  Benchmark mar 16maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 SEP7 ocT? NOV7
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.



