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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

12.06.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL CPI r/r (%) finalny

10 30 GBR CPlt/r (%) maj 2.7 2.7
11:00 GER Indeks ZEW — biezaca sytuacja (pkt.) cze 85.4 83.9
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) cze 21.5 20.6
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 1.0 1.0 0.9
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) kwi -922 -154 -738
14:00 POL Eksport (min EUR) kwi 15800 15646 17798
14:00 POL Import (min EUR) kwi 16200 15825 18016
14:30 USA PPI m/m (%) maj 0.0 0.5
4 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) maj

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) kwi 4.6 4.6
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) maj 6.5 6.5 6.6
14:30 USA CPlt/r (%) maj 2.0 2.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.1 0.4
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 14.06 1.25 1.00

15.06.2017 CZWARTEK

tel. +48 22 829 00 00 13:00 GBR Decyzja Banku Anglii (%) 15.06 0.250 0.250
le'v::iggk&lg 0033 14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) cze 5.0 -1.0
’ P 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.06 241 245
14:30 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt.) cze 23.5 38.8

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.1 1.0
11 00 EUR Inflacja CPI t/r (%) finalny maj 1.4 1.9()

14:30 USA Rozpoczete bud. dom. (tys.) maj 1222 1172

16:00 USA Wsk. U. Michigan (pkt.) wstepny cze 971 971

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Na podstawie opublikowanych wczoraj danych GUS (wiecej na ten temat w sekgji analiz)
szacujemy, ze inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i no$nikéw energii spadta w maju z 0,9 do 0,8% r/r. Publikowane
réwnoczesnie dane o bilansie ptatniczym pokaza najpewniej powtérzenie sporego minusa na rachunku biezacym
(-922 min EUR) przy silnym sezonowym spadku zaréwno eksportu, jak i importu.

Gospodarka globalna: W Europie bedziemy $wiadkami publikacji danych o inflacji w Wielkiej Brytanii (pomimo
spadkéw cen noénikéw energii inflacja utrzyma sie na poziomie z poprzedniego miesigca za sprawa wyzszej infla-
cji bazowej) oraz indekséw ZEW w Niemczech. W Stanach Zjednoczonych najwazniejszym wydarzeniem bedzie
publikacja danych o cenach producentéw - pokazg one nieznaczny spadek inflacji PPI.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w maju wzrosty rdr o 1,9 proc., a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny nie zmienity sie (wiecej w sekcji analiz).

m ton: Niewykluczone, Ze stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie w catym 2018 r. Spadaé moga
ceny ropy naftowej, co powinno przyczynia¢ sie do obnizenia natezenia proceséw inflacyjnych w Polsce.

m MF: Zadtuzenie w obligacjach, wedtug stanu na 13 czerwca, bedzie wynosito w Polsce 607 565,681 min zt wobec
604 565,681 min zt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.266 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.218 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.170 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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GUS potwierdza majowa inflacje na poziomie
1,9% r/r, przy osobliwej strukturze.

Inflacja w maju wyniosta 1,9% r/r, tak jak podano w szacunku
flash i nieco powyzej naszej oryginalnej prognozy, wynosza-

cej 1,8%. Faktycznie jednak do 1,8% r/r zabrakio nieduzo, a
wszystko przez zaskakujacg kompozycje indeksu w maju.
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===Inflacja CPI ===Inflacja bazowa

Ceny zywnosci podrozaty az o 0,8% w ujeciu miesiecznym.
Poprawnie wytypowalismy wzrost cen owocéw (5,8%) oraz
spadek cen warzyw (2,6%); sezon na owocach rozpoczyna sie
od wysokich wzrostéw, co sugeruje Srednio wyzszg Sciezke cen
do pazdziernika. Bardzo nietypowe sa silne ruchy cen nabiatu,
produktoéw zbozowych i napojéw bezalkoholowych. Do tej pory
standardem w tych kategoriach byty raczej niewielkie amplitudy
wahan w miesigcach innych niz styczehn. Obecnie zaczynajg
sie one zblizaé do warto$ci charakterystycznych dla Czech i
Wegier. Gdyby amplituda wahan byla bardziej ptaska (czytaj:
normalna dla historycznych danych GUS), ceny zywnosci
nie przekroczytyby 0,4-0,5% w ujeciu miesigcznym i inflacja
wyniostaby 1,8%.

Po drugie, na spadek inflacji bazowej z 0,9 do 0,8% r/r ziozyt sie
zaskakujacy i rzadki zestaw zmian miesiecznych poszczegél-
nych kategorii bazowych. Ceny ustug transportowych spadty o
9,1% m/m, odwracajac w catosci wystrzat cen biletéw lotniczych
odnotowany miesigc wczesniej (skala tej korekty byta przed-
miotem sporej niepewnosci). W maju obnizyty sie réwniez ceny
odziezy i obuwia (0 0,3% m/m), w kategorii Zdrowie (spadek cen
lekéw i sezonowy wzrost cen ustug sanatoryjnych ztozyty sie na
-0,5% m/m), oraz w Rekreaciji i kulturze (tansze gazety i cza-
sopisma to -1% m/m dla catej kategorii). Z drugiej strony, ceny
ustug telekomunikacyjnych podbity kategorie £acznos¢ (o 2,4%
m/m), a na plusie znalazly sie rowniez ustugi restauracyjne i
hotelowe (0 0,4% m/m — liczyliSmy na powolne rozpedzanie i
to wtasnie obserwujemy). Obraz kategorii bazowych jest wiec
zupetnie chaotyczny i trudno wnioskowa¢ na jego podstawie
na temat fundamentalnej presji cenowej. Odnosimy przy tym
wrazenie, ze wzrost zmiennosci cen przybliza nieco polska
inflacje do standardéw zachodnioeuropejskich.

Po trzecie, spadek cen paliw 0 2% m/m to poczatek diuzszej
serii. Juz teraz widzimy przestrzen do powtérzenia takiego
odczytu w czerwcu, a obecna trajektoria cen ropy (przy zatoze-
niu braku pozytywnych szokéw dla cen ropy) sugeruje ujemny
wktad cen paliw do inflacji do konca b.r.

mBank.pl

Z punktu widzenia RPP dane te sg neutralne. Rada Polityki Pie-
nieznej obecnie widzi przede wszystkim stabilizacje inflacji w ho-
ryzoncie kilku najblizszych kwartatéw i postrzega rzeczywistos¢
gospodarczg jako zgodna z prognozami. Dopoki inflacja nie za-
cznie zaskakiwac¢ in plus, zwtaszcza w kategoriach bazowych
(majowe dane z pewnoscig nie przyblizyty tego momentu...), ry-
nek bedzie wierzyt w obecng retoryke i wyceniat pierwszg pod-
wyzke stop procentowych na poczatku 2019 r.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD porusza sie w ciasno zakreslonych granicach. Pozy-
cjonowanie pozostaje bez zmian: do$¢ krétkie w dolarze, dosé
dtugie w EUR. Do zmiany wakacyjnego status quo potrzebny
jest silny impuls fundamentalny. Dzi$ nie dostarczy go publika-
cja indeksu ZEW (11:00), ani nowe komentarze ze strony EBC
tuz po gotebim posiedzeniu, ani inflacja PPl z USA. Oczekiwanie
na jutrzejszy Fed uptywac¢ powinno zatem do$¢ spokojnie. Sam
jutrzejszy wieczor, kiedy zostanie ogtoszona decyzja oraz odbe-
dzie sie konferencja Yellen, juz zapewne az tak spokojny nie be-
dzie. Mimo, ze podwyzka jest juz praktycznie wyceniona (ponad
90% prawdopodobienstwo), pojawiajg sie na rynku gtosy, ze za-
miast niej moze doj$¢ do zacie$nienia iloSciowego (quantitative
tightening — QT). Szanse takiego scenariusza oceniamy nisko
i uwazamy, ze dojdzie po prostu do podwyzki stép przy utrzy-
maniu mniej wiecej dotychczasowego kursu prognoz (ryzyko w
dot). Nie sgdzimy tym samym, ze EURUSD znaczgco spadnie.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8%
0,6% -
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%

-0,4% -

-0,6%
2017-05-29

20372_919591}:1 koszyka

mmZmiana koszyka* USD

—Zmiana netto
* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona $rednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy matg warunkowa pozycje long po 1,1150 z
S/L 1,1100.

Preferencja: Kanat wzrostowy na dziennym.

Woczoraj wydawato sig, ze korekta spadkowa na kursie EURUSD
ostatecznie zakonczy sie, jednak jako skuteczny opér zadziatat
splot MA30/MA55. Notowania wcigz znajduja sie ponizej 1,12 i
powrd6city do fagodnych spadkéw. Momentum nie jest zbyt silne,
dodatkowo przestrzen do dalszego spadku jest niewielka. Do
dolnej granicy kanatu na wykresie dziennym pozostato juz nie-
cate pot figury. Nie widzimy impulséw wystarczajacych do wy-
tamania z tej formacji (dywergencja na wykresie dziennym nie-
bawem wyczerpie sig), co zacheca do grania kanatu. Na razie
ustawiamy zlecenie warunkowe, zamierzamy zagra¢ long kilka-
dziesiat tickéw ponizej aktualnych notowan.

Wsparcie Opor

1,1104 1,1616
1,0821 1,1428
1,0525 1,1300
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie stabszy (o ok. 1 grosz) - z grubsza odpowiada
to niewielkim wzrostom EURUSD w dniu wczorajszym (a przy-
najmniej w jego pierwszej potowie). Dane o inflacji, pomimo za-
skoczenia in minus w kategoriach bazowych (wiecej na ten te-
mat w sekcji analiz), nie wptynety w ogéle na polski rynek. Dzi-
siejsze publikacje (bilans ptatniczy i inflacja bazowa w Polsce,
PPl w Stanach Zjednoczonych) réwniez nie porusza notowa-
niami ztotego. Ten za$ znajduje sie, jak juz odnotowali$my wcze-
$niej, w waskim zakresie wahan (4,17-4,21), w ktérym utrzymy-
wany jest przez korzystne pozycjonowanie, preferencje polskich
aktywéw w ramach uniwersum EM i spadek premii za ryzyko
na rynkach swiatowych. Dzi§ w dalszym ciggu bez wiekszych
zmian.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,29-32.

Kilkudniowy spadek kursu EURPLN ostatecznie zatrzymat sie
na gornej granicy dawnego kanatu spadkowego na wykresie
4h. Notowania odbity sie od tego poziomu, jednak wcigz znaj-
duja sie one ponizej MA30 na wykresie dziennym. Srednia ta,
wraz z MA55 ograniczajg zasieg korekt wzrostowych w trendzie
spadkowym na wykresie dziennym. Z drugiej strony, nie widzimy
wystarczajgcych sygnatéw spadkowych, ktére wskazywatyby na
definitywny powrét do ruchu w ramach kanatu spadkowego na
dziennym. Przetamanie linii trendu spadkowego na wykresie ty-
godniowym moze skofczy¢ sie konsolidacjg wokét poziomu Fibo
61,8% (4,1857). Nie widzimy okazji do zarobku, pozostajemy
poza rynkiem.

Wsparcie Opoér
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.1927
2Y 1.86 1.90 1M 1.50 1.90 USD/PLN 3.7350
3Y 1.96 2.00 3M 1.66 1.86 CHF/PLN 3.8612

4Y 2.08 212

5y 219 223 FRA BID ASK

6Y 229 238 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1202
7Y 2.38 242 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 123.15
8Y 246 250 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.1920
)4 254 258 6x9 1.72 1.78 USD/PLN 3.7425
10Y 262 2.66 9x12 1.75 1.81 CHF/PLN 3.8647
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 2,80 0,60
0,14
4 2,2
, 2,60
1,9 0,12 2,1 0.50
2 2,40
0,1 0,40
1,8 1,9
’ ! 2,20
0,08 4 0,30
17 0,06 1,7 2,00 W
2
0,04 16 1,80 0,20
1,6 1,5
0,02 1,60 0.10
1,5 0 3x6 6x9  9x12 12X15 15X18 18X21 21x24 0.00
6 mar20 mar 3 kwi 17 kwi 1 maj 15 maj29 majl2 cze wrz 17 gru 17 mar 18 cze 18 wrz 18 gru 18 mar 19 "lamar 28mar 11kwi 25 kwi 9maj 23maj 6cze !
mispread 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
35 60 70 49,4
49,22
65 -
3 50 49,2
40 60
2 * 30 55 49,0 48,94
2 20 50
I 48,8
1,5 | & 10 g5
| . ° 48.6 48,56
1 40 ¢ ' 2
-10
35
0,5 20 48,4
30
0 -30
i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 48,2
mAsset Swap (bps)  —IRS Benchmark lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 AUG7 SEP7 ocr7
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



