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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

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

13.06.2017 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

10:30 GBR CPlt/r (%) maj 2.7 2.7 2.9
11:00 GER Indeks ZEW — biezaca sytuacja (pkt.) cze 85.0 83.9 88.0
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) cze 21.7 20.6 18.6
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 1.0 1.0 0.9 0.8
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) kwi -922 -154 -738 -275
14:00 POL Eksport (min EUR) kwi 15800 15646 17798 15176
14:00 POL Import (min EUR) kwi 16200 15825 18016 15090
14:30 USA PPI m/m (%) maj 0.0 0.5 0.0
4 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) maj 6.4 6.5
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) kwi 4.6 4.6 4.6
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) maj 6.5 6.5 6.7 () 6.2
14:30 USA CPlt/r (%) maj 2.0 2.2 1.9
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.0 0.4 -0.3
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 14.06 1.25 1.00 1.25
13:00 GBR Decyzja Banku Anglii (%) 15.06 0.250 0.250 0.250
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) cze 5.0 -1.0 19.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.06 241 245 237
14:30 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt.) cze 235 38.8 27.6
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.2 1.1(r) 0.0
11 00 EUR Inflacja CPI t/r (%) finalny maj 1.4 1.9()

14:30 USA Rozpoczete bud. dom. (tys.) maj 1220 1172

16:00 USA Wsk. U. Michigan (pkt.) wstepny cze 97.0 971

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: W Europie jedyng publikacja bedzie finalny odczyt CPI w strefie euro. Za Oceanem zo-
baczymy dane z drugiego szeregu: rozpoczete budowy domoéw oraz wstepny odczyt koniunktury konsumenckiej
Uniwersytetu Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Podaz pienigdza (M3) w maju 2017 roku wzrosta o 0,5 proc. mdm, a rdr wzrosta o 6,2 proc.

m Kowalczyk: Jesli uszczelnienie podatkéw w 2018 przyniesie wptywy przekraczajgce 50 mid zt wobec 2013 roku to
mozliwy jest powr6t do nizszych stawek VAT.

m USA: Rezerwa Federalna podjeta decyzje o podniesieniu gtéwnej stopy procentowej funduszy federalnych do
1,00-1,25 proc. z 0,75-1,00 proc. (wigcej w sekcji analiz).

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) w maju spadty o 0,1 proc. w ujeciu mdm, a rdr wzrosty o
1,9 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.241 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.167 0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.186 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: ,,Gotebia podwyzka” nie tak gotebia

Na czerwcowym posiedzeniu cztonkowie FOMC zagtosowali (z
wyjatkiem Kashkariego) za podwyzszeniem st6p procentowych
— przedziat docelowy dla stopy Fed funds wynosi obecnie
1-1,25%. Ten wynik nie stanowit zaskoczenia dla rynkéw. Tym
niemniej, nie zrealizowata si¢ powszechnie oczekiwana tzw.
~gotebia podwyzka” (ang. dovish hike). Podwyzce stop proc. nie
towarzyszyta bardzo gotebia retoryka.

Po pierwsze, nowy zestaw projekcji Fed przyniést dos¢ ostrozne
zmiany: nieznacznie wyzszy wzrost PKB w tym roku, nizszg
inflacie w 2017, nizszg stope bezrobocia w catym horyzoncie
prognozy (ale szacunek dtugookresowej stopy obnizono tylko o
0,1 pkt. proc.) i kosmetyczne przesunigcie ,kropek”, ktére nie
zmienito mediany prognoz tej zmiennej (por. wykres ponizej).

Prognozy FOMC dtugoterminowej stopy

procentowej
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Po drugie, komunikat po posiedzeniu zostat poddany dosc
skromnym zmianom, dostosowujacym go do danych z ostat-
niego miesigca, z dwoma wyjatkami: (1) fragmenty dotyczace
inflacji teraz explicite odnosza sie do dynamiki r/r, co jest wyra-
zem przekonania (powtérzonego przez J. Yellen wielokrotnie w
czasie konferencji prasowej), ze ostatnie spadki inflacji bazowej
sg przejsciowe i wptywajg na oczekiwang sciezke inflacji tylko w
sensie statystycznym, wchodzgc do 12-miesiecznych dynamik;
(2) komunikat zawiera (i to mozna uzna¢ za jawnie jastrzebie
zaskoczenie) zapowiedZ rozpoczecia procesu redukcji sumy
bilansowej jeszcze w tym roku.

Po trzecie, konferencja prasowa nie przyniosta ztagodzenia wy-
dzwieku komunikatu. J. Yellen zapowiedz normalizacji bilansu
Fed obwarowata wprawdzie warunkiem utrzymania dotychcza-
sowych tendencji w gospodarce, ale planowanie tego kroku jest
ewidentnie na finiszu — towarzyszacy komunikatowi dokument
wyjasnia, w jaki spos6b proces ten bedzie przebiegat. Wptywy
z kuponéw i zapadajacych obligacji beda reinwestowane tylko,
jesli przekrocza pewien limit rosnacy z miesigca na miesigc
(warto zauwazy¢, ze w ten sposéb stworzono w zasadzie ex
nihilo dodatkowy instrument polityki pienieznej). W swoich
komentarzach Yellen trzymata sie typowej dla Fed retoryki
dotyczacej gospodarki i rynku pracy, a niedawne spowolnienie
inflacji zostato wielokrotnie zbagatelizowane.

Posiedzenie przyniosto silne umocnienie dolara i wzrosty ren-
townosci wzdtuz catej krzywej dochodowosci (na dtugim koncu
0 6 pb). Rynek, mocno spozycjonowany w kierunku stabszego
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dolara i niskich stép proc. zostat ztapany na wykroku. Dla jego
uczestnikbw powinno byc¢ jasne, ze nie jest tatwo zawrdci¢ czton-
kéow FOMC z raz obranej Sciezki, a $ciezki stép procentowych,
zakfadajace m.in. brak kolejnych podwyzek w tym roku, sg skraj-
nie nierealistyczne. Losy kolejnej podwyzki stép procentowych i
normalizacji bilansu sg oczywiscie uzaleznione od danych, ale
biezaca retoryka Fed powinna by¢ dla rynkéw przypomnieniem,
ze dane te nigdy nie byty tak zle, jak agresywne ptaszczenie
krzywej dochodowosci mogtoby to sugerowac. Wskazujg na to
chociazby ostatnie publikacje — dobre szczeg6ty majowej sprze-
dazy detalicznej i odbicie wskaznikéw koniunktury w czerwcu.

I T . -
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EURUSD fundamentalnie

Kilkudniowy rollercoaster na EURUSD: gorsze od oczekiwan
dane o inflacji w USA (dalszy spadek inflacji bazowej - w ostat-
nich trzech miesigcach wyniosta ona doktadnie zero) sprowo-
kowaly silng wyprzedaz dolara, ktéra wywindowata EURUSD
az do 1,13. Jeszcze tego samego dnia jastrzebia retoryka Fed
zniwelowata ten ruch, a czwartek juz przebiegat pod dyktando
mocnego dolara, wspieranego przez pozytywne niespodzianki
w danych makro (rynek pracy, koniunktura). w konsekwencji,
dzi$ startujemy z okolic 1,11. W najblizszym czasie EURUSD
moze by¢ napedzany przez rozbiezne drogi obydwu gtéwnych
bankéw centralnych: Fed kontynuuje normalizacje polityki pie-
nieznej, wigcznie z zapowiedzig redukgcji bilansu, podczas gdy
EBC w dalszym ciggu utrzymuje gotebig retoryke. Dodatkowo,
pozycjonowanie przesunigte mocno w kierunku stabego dolara
znaczaco utatwia jego umocnienie z obecnych pozioméw (efekt
kuli $nieznej). Dzi$ bez znaczacych publikacji, EURUSD powi-
nien kontynuowa¢ spadki.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Zajeta warunkowo mata pozycja long po 1,1165 z S/L
1,1100.

Preferencja: Trend wzrostowy na dziennym.

W $rode notowania EURUSD wyznaczyty nowe maksimum lo-
kalne niewiele ponizej granicy 1,13. Ruch w gére okazat sie
jednak efemeryczny, a od tego czasu notowania juz tylko spa-
daty. Wprawdzie przebita zostata dolna granica kanatu spadko-
wego na wykresie dziennym, jednak ostatni trend wzrostowy ma
bardzo nieregularny charakter. Waznym poziomem wsparcia sg
okolice 1,1120, gdzie znajduja sie MA30 na wykresie dziennym
oraz MA200 wraz z Fibo 38,2% na 4h. Dywergencja na wykre-
sie 4h, ktéra wspierata ostatni spadek, wyraznie traci momen-
tum, a innych sygnatéw przetamania trendu wzrostowego nie
widzimy. Pozostawiamy zajetg warunkowo wczoraj matg pozy-
cje long. Okazja do zarobku jest spora, sam powrét w okolice
ostatnich maksimoéw lokalnych to ruch na ponad péttore;j figury.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Do przetomu na EURPLN potrzeba byto dnia wolnego od pracy
dla krajowych inwestoréw - w czwartek bowiem EURPLN wy-
strzelit w gore i wzrost z 4,19 w okolice 4,23-4,24. Wydaje sie,
ze gtéwng przyczyna stabosci ztotego (ktérag dzielit z forintem,
ale juz nie z turecka lirg) byto jastrzebie zaskoczenie ze strony
amerykanskiego banku centralnego (wiecej na ten temat mozna
przeczyta¢ w sekcji analiz), ktére sprowokowato umocnienie do-
lara i wyprzedaz na rynku obligacji - obydwa kanaty sg trady-
cyjnie negatywne dla aktywow rynkéw wschodzacych. Na temat
kruchej réwnowagi na ztotym i mozliwosci wyraznych wzrostéw
EURPLN wypowiadali$my sie wielokrotnie, cho¢ wskazanie ka-
talizatora tych wzrostéw ex ante nie udato nam sie. Dzi$ ponow-
nie otwieraja sie krajowe rynki, ale z obnizong ptynnoscig. W ta-
kich warunkach i po duzym ruchu mozna spodziewa¢ si¢ umoc-
nienia ztotego - oportunistycznie nastawieni inwestorzy beda ko-
rzysta¢ z taniego ztotego. Tym niemniej, w naszej opinii otwo-
rzyta sie przestrzen do ostabienia ztotego w $rednim terminie do
ok. 4,25-4,30 za EUR.

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

Pozycja: Otwieramy po 4,2304 pozycje short z S/L 4,2450 oraz
T/P 4,24,

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,29-32.

Czwartek przyniést solidny wzrost kursu EURPLN. Notowania
dzieh wczesniej przetamaty wazny op6r na wykresie dzien-
nym (MA30), a kolejne poziomy nie stanowity wigkszego pro-
blemu. Wzrost notowan ostatecznie zatrzymat sie w okolicy
4,2400/4,2450 na goérnej granicy kanatu spadkowego na wy-
kresie dziennym / MA200 na wykresie tygodniowym. Najwaz-
niejsze, ze zachowata si¢ formacja kanatu, ktéra od dtuzszego
czasu jest dominujaca (ostatni wzrost miat charakter korek-
cyjny). Kontynuacja ruchu w ramach tej formacji oznacza spory
zarobek dla pozycji short, szczegdlnie zajety po aktualnych po-
ziomach. Dodatkowym implusem dla spadkéw powinna byé silna
dywergencja na wykresie 4h. Otwieramy pozycje short.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.2025
2Y 1.85 1.89 1M 1.63 1.83 USD/PLN 3.7497
3Y 1.94 1.98 3M 1.61 1.81 CHF/PLN 3.8702

4Y 2.05 2.09

5Y 216 220 FRA BID ASK

6Y 225 229 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1142
7Y 234 238 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 123.60
8Y 242 246 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.2314
QY 250 254 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.7944
10Y 257 2.61 9x12 1.77 1.81 CHF/PLN 3.8931
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
2 2,3 - 2,60 0,60
L o,14 2,2
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



