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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
9:50 FRA PMI w uslugach (pkt.) finalny maj 58.0 58.0 57.2
9:55 GER PMI w uslugach (pkt.) finalny maj 55.2 55.2 55.4
10:00 EUR PMI w uslugach (pkt.) finalny maj 56.2 56.2 56.3
15:45 USA PMI w uslugach (pkt.) finalny maj 54.0 54.0 53.6
16:00 USA ISM w uslugach (pkt.) maj 57.0 57.5 56.9
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.2 0.2(r) 0.1
8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) kwi -0.3 1.1(r) -2.1
POL Decyzja RPP (%) cze 1.50 1.50 1.50 1.50
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.5 -0.1(r) 0.8
9:00 HUN CPIlt/r (%) maj 21 2.2
13:45 EUR Dezycja ECB (%) cze 0.000 0.000
13:45 EUR Dezycja ECB (mld EUR) cze 60 60
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.06 240 248
3:30 CHN CPI r/r (%) maj 1.5 1.2
3:30 CHN PPI r/r (%) maj 5.7 6.4
9:00 CZE CPlt/r (%) maj 2.1 21

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzisiaj decyzje na temat polityki monetarnej podejmie EBC (czytaj wiecej w sekcji analiz).
Pozostate publikacje ekonomiczne (inflacja na Wegrzech, cotygodniowy raport o nowych bezrobotnych w USA)
zejda na dalszy plan. Z pozostatych wydarzen warto nadmieni¢ jeszcze wybory w Wielkiej Brytanii (czytaj wigcej w
sekgji analiz).

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 (wigcej w sekcji analiz).

m Glapinski: Zdziwitbym sie, gdyby Rada podwyzszyta stopy procentowe w 2018 r.

m MRPIPS: Stopa bezrobocia w maju spadta do 7,5 proc. z 7,7 proc. w kwietniu.

m MF zaoferuje w piatek, 9 czerwca na aukgji obligacje OK0419 / PS0422 / WZ1122 / WZ0126 / DS0727 / WS0447
za 3,0 mid zt.

Decyzja RPP (07.06.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.264 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.185 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.202 -0.018

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP: stopy bez zmian... nawet w 2018 roku

spodziewalismy, retoryka RPP nie ulegta zmianom w stosunku
do poprzedniego posiedzenia. Wedle oceny RPP gospodarka
polska znajduje sie wcigz na $ciezce zréwnowazonego wzrostu
i nie generuja sie przy tym zadne nierébwnowagi. Taki spos6b
myslenia wspiera nowy szacunek potencjalnego tempa wzrostu,
ktéry poznaliSmy na konferencji: 3-4%. Rada przyglada sie,
monitoruje i wcigz — oprécz pewnego opdznienia w aktywnosci
inwestycyjnej — nie zauwaza zadnych niepokojacych zmian w
funkcjonowaniu polskiej gospodarki.

Taka retoryka to prawdopodobnie nie tylko wynik akcepto-
wanego przez wiekszo$¢ modelu funkcjonowania polskiej
gospodarki, ale takze reakcja na biezace dane ekonomicznej:
inflacja faktycznie (przejSciowo) sie stabilizuje, aktywnos¢
gospodarcza réwniez. Poczucie braku koniecznosci dzia-
fania wspiera mocny zloty, a samo jego S$rednioterminowe
niedowartosciowanie (z tym akurat nie mozna polemizowac)
moze funkcjonowac jako bufor przy ewentualnym dalszym przy-
spieszeniu wzrostu i ekwiwalent zacie$nienia polityki pienieznej.

Spodziewamy sie, ze trudno bedzie wybi¢ RPP z biezacej reto-
ryki. Z drugiej jednak strony ewidentnie spos6b myslenia RPP
jest w duzej mierze zdeterminowany biezgcymi danymi makro,
szczegolnie inflacyjnymi i ptacowymi, ktére RPP aktualnie wi-
dzi. Z tego powodu oczekujemy, ze o ile obecnie prognozowane
przez NBP wzrosty inflacji bazowej (przeciez w poprzedniej pro-
jekcji ta miara inflacji grubo przekroczyta 2% w 2019 roku) moga
byé jeszcze ignorowane, nawet przejSciowo podwyzszenie in-
flacji i sygnaly statego rozpedzania ptac moga by¢ przez rynek
wykorzystywane jako asumpt do wyceny wczesniejszego zacie-
$nienia polityki pienieznej. W obecnej chwili wyceniane jest ono
dopiero w 2019 roku, a wiec przestrzen manewru jest bardzo
duza.

Dzis posiedzenie EBC

Na dzisiejsze posiedzenie EBC inwestorzy czekajag z wyjatkowa
niecierpliwoscig. Do$¢ wspomnieé, ze wczorajsze plotki o
nizszych projekcjach inflacyjnych banku spowodowaty najpierw
dos¢ spory spadek EURUSD, a pdézniej dos¢ szybka korekte w
gére. Uczestnicy rynku sa $wiadomi faktu, ze gospodarka ro$nie
najszybciej od lat, jednak kryteria inflacyjne wyznaczone przez
Draghiego jeszcze diugo nie zostang spetnione. Dzisiejsza
komunikacja moze wiec by¢ do$¢ trudna. Z jednej strony nizsze
ryzyko polityczne oraz najszybszy od lat wzrost zachecajg do
pewnego zaostrzenia komunikacji (tu niemal pewna wydaje si¢
zmiana bilansu ryzyk). Z drugiej jednak moze by¢ jeszcze za
wczesnie, aby wyrzuca¢ z komunikacji sformutowanie, ze skala
akomodacji moze w pewnych warunkach rosna¢, cho¢ program
skupu aktywdw napotyka na coraz wieksze, techniczne ograni-
czenia i z tego powodu EBC prawdopodobnie bytby szczesliwy,
gdyby mégt go zamknagé.

Oczekiwania przed posiedzeniem wydaja sie dos$¢ gotebie, gdyz
uczestnicy rynku $wiadomi sg przedstawionych powyzej dyle-
matéw. Ta gotebio$¢ widoczna jest jednak bardziej na rynku
stopy procentowej, gdyz EURUSD znajduje sie na dos¢ wyso-
kich poziomach wspomagany przede wszystkim staboscia do-
lara. Moze to wyglada¢ jako pewna niespéjnos¢, tymczasem jest
to zapewne wynik braku mozliwosci wyekstrahowania z kursu
walutowego samego warto$ci samego EUR. Jako Ze dzisiejsza

mBank.pl

analiza tony EBC bedzie zapewne analizg poszlakowg, zmien-
nosci podczas konferencji nie zabraknie.

Dzis wybory w Wielkiej Brytanii — bardzo nie-
pewna skala zwyciestwa Toryséow

Dzi$ odbeda sie przedterminowe wybory parlamentarne w
Wielkiej Brytanii. Ich wynik jeszcze miesigc temu wydawat sie
pewny — rekordowa wiekszo$¢ dla Toryséw — w toku kampanii
ich przewaga nad Partig Pracy jednak stopniata z ok. 20 pkt.
proc. do ok. 7 pkt. proc., przy jednoczesnym spadku poparcia
dla mniejszych partii.

Ze wzgledu na duze pomytki w brytyjskich wyborczych sonda-
zach w ostatnich latach (por. wybory parlamentarne w 2015 r. i
referendum w sprawie Brexitu), aktualne prognozy obcigzone
sa duza niepewnoscig, wynikajacg réwniez ze sklonnosci
instytutbw badania opinii do eksperymentowania z mode-
lami frekwencji. Ordynacja wigkszo$ciowa dostarcza kolejnej
warstwy niepewnos$ci, zwiazanej z rozktadem geograficznym
gtosow i przetozeniem catkowitej liczby gtoséw na miejsca w
parlamencie. Jest mozliwe, cho¢ mato prawdopodobne, Ze
przyrost poparcia dla Partii Pracy przypada w cato$ci na tzw.
martwe okregi, czyli takie, w ktérych zwyciestwo jednej z dwoch
gtéwnych partii jest pewne, podczas gdy sytuacja w okregach
niezdecydowanych nie zmienia sie. Konsensus dotyczacy wy-
niku wyborczego wskazuje na utrzymanie (a nawet nieznaczne
powiekszenie — do ok. 50 miejsc) samodzielnej wiekszosci
Torys6w w parlamencie, przedziat ufnosci dla takiej prognozy
jest jednak ogromny i obejmuje zaréwno rzad mniejszosciowy,
jak i przewage Toryséw przekraczajgcg 100 miejsc.

Z oczywistych wzgledéw najbardziej wrazliwe na wynik wybo-
row sg rynki brytyjskie (ze szczegélnym uwzglednieniem funta),
a wptyw na Polske jest marginalny. Tym niemniej, mozna si¢
pokusi¢ o kilka (mocno stylizowanych) wnioskow. Im wigksza
przewaga Toryséw w parlamencie, tym silniejszy mandat i,
paradoksalnie, tym wieksza elastyczno$¢ w negocjacjach w
sprawie Brexitu (wyzsza pozycja premier T.May i mniejsza
zalezno$¢ od zwolennikédw najtwardszego, diamentowego
Brexitu). Utrzymanie biezgcego status quo (mata, krucha
wiekszo$€) zwiekszy prawdopodobienstwo twardego Brexitu
i pogorszy pozycje negocjacyjng Wielkiej Brytanii. Z drugiej
strony, nie jest jasne, jakie stanowisko negocjacyjne zajatby
rzad Partii Pracy. Mozna jednak spodziewac¢ sig, z czysto eko-
nomicznego punktu widzenia, ekspans;ji fiskalnej, co mogtoby
do pewnego stopnia zwiekszy¢ oczekiwania tagodzenia polityki
fiskalnej w innych gospodarkach rozwinietych.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zaliczyt wczoraj solidne tgpniecie w trakcie dnia (mini-
mum w okolicach 1,12) po niepotwierdzonej informacji o obnize-
niu projekcji inflacji przez EBC. Szybko jednak wrdcit w okolice
1,1270 po kolejnej niepotwierdzonej informaciji, ze EBC nie be-
dzie tego faktu nadmiernie uwypuklat, ale skupi sie bardziej na
podniesieniu prognoz wzrostu. Oczekiwania na dzisiejszy EBC
sg ustawione raczej gotebio. EURUSD jest jednak wcigz podatny
na spadki (co dowiodta wczorajsza sesja), bo wyceny oddality
sie od dysparytetu stép procentowych, a pozycjonowanie na do-
larze jest bardzo krotkie. Wptyw wyboréw w GB na te pare walu-
towa jest naszym zdaniem mato intuicyjny (i ruch uwidoczni sie
wieczorem lub w nocy, jesli w ogdle). Potencjat do poruszenia
kursem ma jednak dzisiejsze przestuchanie Comey’a w Kongre-
sie. Dowody na mataczenie Trumpa = stabszy dolar.

Dekompozycja zmian EUR/USD
0,8% -
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4% -
2017-05-23 20%Q?ﬁ%‘?]a%?&s%ﬁ%ﬁ%uﬁo17‘06‘05
m Zmiana koszyka® USD
—Z7miana netto

* Koszyki walutowe wryliczane s3 jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Zamykamy po 1,1259 mata pozycje short otwartg po
1,1265 (6 tickdw zysku).

Preferencja: Kanat wzrostowy na dziennym.

Woczoraj notowania EURUSD spadty o okoto p6t figury, jednak
ruch ten okazat sig nietrwaty. Skutecznym oporem byta MA55
na wykresie 4h, a notowania aktualnie znéw konsolidujg sie w
okolicy 1,1250. Nie utworzyta sie przy tym dywergencja na wy-
kresie dziennym, co oznacza, ze sygnaly spadkowe aktualnie
bardzo ostabty. Nie spodziewamy sig, ze kolejna korekta bedzie
wspierana juz dywergencja na wykresie 4h (impuls ten wygast).
Kurs powinien wobec tego powréci¢ do wzrostéw, jednak nie jest
to dobry moment do grania long. Ze wzgledu na czynniki funda-
mentalne (czytaj wiecej obok) pozostajemy dzisiaj poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN powyzej 4,20, ale tym razem w doborowym towa-
rzystwie EM (=RPP nie spowodowata ostabienia ztotego). Wy-
glada na to, ze inwestorzy pozbywajg sie przynajmniej czesci
ryzyka na parach EUR/XXX przed dzisiejszym posiedzeniem
EBC, wyborami w GB oraz przestuchaniem Comey’a w Kongre-
sie. Trudno w tej chwili wyrokowagé, czy to faktycznie wynik stra-
chu przed nieprzewidywalnoscig wspominanych wydarzen, czy
raczej realizacja zyskéw na wczesniej zajetych pozycjach. Na-
szym zdaniem kluczowa jest postawa EBC. Jesli nie dojdzie do
znaczacego zajastrzebienia retoryki tego banku, EM sg w stanie
— po plytszej lub gtebszej korekcie — przetrwac.

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

30 dni 90 dni 180 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,29-32.

Woczoraj przebity zostat wazny op6r w okolicy 4,20 (MA30 na
dziennym oraz MA200 na dziennym), co potwierdza korekte
wzrostowg w dtugim kanale spadkowym na wykresie dziennym.
Woprawdzie ruch nie jest wspierany dywergencja, jednak fakt
przetamania linii trendu spadkowego na wykresie tygodniowym
moze nada¢ wzrostowe silnego impetu. Catkowita przestrzen do
korekty w ramach kanatu wynosi jeszcze ponad 3 figury, jednak
nie jest ona wolna od opordéw. Kluczowe jest teraz przetamanie
MADS55 (4,2182)/ Pozostajemy poza rynkiem, nie jest to najlepszy
moment na dotaczenie do ruchu korekcyjnego grajac long.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.35 1.65 EUR/PLN 4.1943
2Y 1.86 1.90 1M 1.41 1.81 USD/PLN 3.7241
3Y 1.97 2.01 3M 1.53 2.03 CHF/PLN 3.8662

4Y 211 215

5y 223 227 FRA BID ASK

eY 2.34 2.38 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1255
7Y 2.43 2.47 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 123.60
8Y 2.51 2.55 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2069
QY 2.59 2.63 6x9 1.74 1.77 USD/PLN 3.7350
10Y 2.67 2.71 9x12 1.76 1.79 CHF/PLN 3.8741
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,3
014 |
1,9
1,8
1,7
1,6
1,5 1 : : : : : : : 12X15|15X18 18X21|21X24 556
27 lut13 mar27 mari0 kwi24 kwi 8 maj22 maj 5 cze wrz 17| gru 17 mar 18| cze 18 |wrz 18| lis 18 omar 23mar  Gkwi 20kwi 4mszj 18maj lcze
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
a5 0 70 49,2 | 49,11
65 -
3 0 49,0 -
40 60 48,82
l 30 55 48,8 |
2] F20 s0 -
48,6 -
15 F10 45 | 48,46
14 o 40 48,4
L -10
0,5 L 20 354 48,2 -
0 30 3
1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 25 T T T T T T T T 48,0 ! !
mAsset Swap (bps) ~ —IRS + Benchmark sty 16mar 16maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 AUG7 SEP7 ocT7
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.



