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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
3:30 CHN CPI t/r (%) cze 1.6 1.5 1.5
3:30 CHN PP r/r (%) cze 515 55 55
9:00 POL Raport o inflacji NBP lip
9 00 HUN CPl t/r (%) cze 2.0 241
14:00 POL CPl rt/r final (%) 1.5 1.5 1.9
9 00 CZE CPI t/r (%) cze
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) maj 4.6
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.5
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 0.9 0.8 0.8
20:00 USA Bezowa ksiega lip
14 30 USA PPI r/r (%) cze
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 01.07
14 OO POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) maj -163 -247 -275
14:00 POL Eksport (min EUR) maj 15800 16083 15176
14:00 POL Import (min EUR) maj 16200 16182 15090
14:30 USA CPlt/r (%) cze 1.9
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.1 -0.3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.3 0.0
16:00 USA Koniunktura kons. UMich (pkt.) lip 95.1

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj zostang opublikowane finalne dane o inflacji za czerwiec. Spodziewamy sie potwier-
dzenia odczytu flash na poziomie 1,5% r/r. Niespodzianka w poréwnaniu do oryginalnych prognoz (1,8%) wynika
naszym zdaniem z niskiej realizacji cen zywnosci, przy jednoczesnym wzroscie inflacji bazowej do 0,9% (oficjalne
dane zostang opublikowane w $rode). Silny (o0 ok. 4%) spadek cen paliw w ujeciu miesiecznym to najmniej kontro-
wersyjny element czerwcowej inflacyjnej uktadanki.

Gospodarka globalna: Jedyng publikacjg bedzie wskaznik CPI na Wegrzech publikowany o godzinie 9:00.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m ton: Lipcowa projekcja inflacji i PKB oraz biezaca sytuacja makroekonomiczna wskazujg na brak potrzeby zmian
stop procentowych.

m Hardt: Jesli kolejna projekcja bedzie wskazywag, ze realne stopy procentowe beda pozostawac ujemne, to proby
podniesienia stopy referencyjnej moga zosta¢ podijete juz na poczatku 2018 r.

m NBP: Centralna $ciezka projekcji zaktada wzrost PKB w 2017 na poziomie 4,0 proc., a wzrost cen na poziomie
1,9 pro. Luka popytowa domknie sie¢ w Il potowie 2017 r., a w Il potowie 2017 r. podwyzszony wzrost PKB bedzie
wynikat z odbudowy inwestycji.

m MRPIPS: Stopa bezrobocia w czerwcu wyniosta 7,2 proc. vs 7,4 proc. w maju.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.549 0.014

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.380 0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.370 -0.060

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Projekcja inflacyjna uzasadnia utrzymywa-
nie stop procentowych bez zmian

Woczoraj opublikowany zostat najnowszy Raport o inflacji NBP.
Zasadnicze zreby lipcowej projekcji inflacyjnej poznaliSmy juz
w komunikacie po ostatnim posiedzeniu RPP, sam raport i
towarzyszgca mu prezentacja stanowig uzyteczne podsumo-
wanie aktualnego stanu wiedzy o gospodarce i jej otoczeniu,
jakim dysponuje Rada. Omawianie catego dokumentu w tym
miejscu nie ma oczywiscie sensu, dlatego skupimy sie na
najwazniejszych elementach i czynnikach ryzyka dla nich.

Po pierwsze, warto zwréci¢ uwage na prognozowang, spad-
kowa $ciezke wzrostu gospodarczego. Tak, jak nalezato sie
tego spodziewaé, jest ona konsekwencjg wygasania wzrostu
inwestycji publicznych w kolejnych latach, przy delikatnym
przyspieszeniu po stronie inwestycji prywatnych. Przez mysl
nie przeszioby nam negowa¢ wyliczen NBP dotyczacych
absorpcji $rodkéw UE. Tym niemniej, taka trajektoria inwe-
stycji publicznych jest niespoéjna i z przebiegiem poprzedniej
perspektywy, i z kalendarzem wyborczym, ktory sprzyja
wysokiemu wydatkowaniu w catym horyzoncie projekcji, a
nawet w kolejnym, nieuwzglednionym juz w projekcji 2020
(wybory prezydenckie). Co wiecej, nie jest jasne, dlaczego
(pomimo catej litanii czynnikdw sprzyjajacych ich wzrostowi
wymienianych przez NBP) inwestycje prywatne beda, po rela-
tywnie dobrym przetomie 2017/18, spowalniaé. Taka $ciezka
inwestycji gwarantuje jednak, przy delikatnie wzrostowej
trajektorii produktu potencjalnego, stabilizacje luki popytowej
na minimalnie dodatnim poziomie w catym horyzoncie prognozy.

Po drugie, w projekcji dynamika wynagrodzen ro$nie do ok. 6%
r/r juz na poczatku 2018 r. Zaistnieniu istotnej presji cenowej
z tego tytutu zapobiega jednak przyspieszenie produktywnosci
pracy, ktére zapewnia stabilizacje dynamiki jednostkowych
kosztéw pracy. Jest to tradycyjny trick NBP w projekcjach, ktory
jednak od wielu lat nie realizuje sie (projekcja zaktada ok. 3%
wzrost wydajnos$ci pracy, Srednia za ostatnie 5 lat to 1,8% r/r).
Z tego wzgledu prognoza dla presji ptacowej jest obcigzona
ryzykiem w gore.

Po trzecie, przy stabilizacji inflacji bazowej (wynik w/w czyn-
nikbw) na poziomie 2-2,5% w horyzoncie projekcji — tempo
dojécia do tego poziomu moze wszelako by¢ zbyt niskie,
biorgc pod uwage zachowanie czesci miar momentum inflacji
bazowej w ostatnich miesigcach — o osiggnieciu, przebiciu
lub niedostrzeleniu celu inflacyjnego decyduja trajektorie cen
zywnosci i nos$nikéw energii. Te, tradycyjnie juz, beda sie
zdaniem NBP stabilizowaé w kolejnych latach. Oznacza to, co
oczywiste (i zauwazyt to na ostatniej konferencji RPP K. Zube-
lewicz), ze $ciezka inflacji w projekcji jest postawiona na ostrzu
noza. Wynika to zaréwno z czysto statystycznych efektéw
ewentualnego wzrostu cen zywnos$ci i energii, jak i efektow
drugiego rzedu, ktére wéwczas moga wystgpic. Wreszcie,
dla porzadku dodajmy, ze proponowana optata paliwowa nie
zostata uwzgledniona w projekciji.

Reasumujac, lipcowa projekcja inflacyjna pokazuje $wiat w bar-
dzo r6zowych barwach: wzrost gospodarczy niejako samoczyn-
nie zbiegnie do dynamiki produktu potencjalnego; przyspiesze-
niu w ptacach towarzyszy¢ bedzie wysoki wzrost wydajnosci
pracy; inflacja sama powréci do celu na koniec horyzontu pro-
gnozy. Jest to obraz zaréwno prawdopodobny, jak i w $red-
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nim terminie obcigzony szeregiem ryzyk (najpewniej w kierunku
wyzszej inflacji). Warto zauwazy¢, ze kierunek rewizji prognoz
inflacji w $rednim terminie w kolejnych projekcjach NBP jest do-
datni. Sugeruje to nie tylko, ze do zacie$nienia monetarnego w
Polsce dojdzie, ale rowniez, ze rynki moga (przy sprzyjajacych
danych) zacza¢ je wycenia¢ wczesniej niz na poczatku 2019 r.,
jak ma to miejsce obecnie.

Kolejne projekcje inflacji (Srodki 50%
przedziatu)
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabilny. Dzi§ kalendarz danych pozostaje bardzo
ubogi. Uwage mozna zwrécié na przemoéwienia Brainard i Ka-
shkariego. Nie wydaje nam sie jednak, aby stowa bankierow
centralnych byly w stanie obecnie zmieni¢ réwnowage rynkowa.
Funkcja reakcji Fed zostata juz do tej pory dobrze przebadana i
tym samym pewne odstepstwa od normy pojawiajace sie w ko-
mentarzach bedg raczej traktowane jak szum. Fed nie ma zad-
nych argumentéw, aby popedzaé zaciesnienie polityki pieniez-
nej. Kluczowa dla krétkoterminowej $ciezki stép procentowych
bedzie pigtkowa inflacja. Korekta na rynku stopy procentowej (to
akurat zdiagnozowali$§my poprawnie: ruch rentownosci w Niem-
czech byt wigkszy niz w USA) poki co tylko zatrzymata stabiliza-
cje EURUSD.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 1,1407 z S/L 1,1455.
Preferencja: Trend wzrostowy.

Zmienno$¢ intraday na kursie EURUSD byta wczoraj bardzo ni-
ska. W pierwszej czesci sesji notowania lekko spadty, ale nie
wystarczyto to do przebicia splotu MA30/MA55 na wykresie 4h.
Zajeta wczoraj kontrarianska pozycja short jest na niewielkim
plusie. W szerszym ujeciu prawie nic sie nie zmienito. Na wy-
kresie dziennym powstaje formacja podwdjnego szczytu, ktéra
moze przetamac trend wzrostowy, a przestrzen do spadku we-
wnatrz kanatu wzrostowego na wykresie tygodniowym jest wcigz
spora. Ostatnie maksima lokalne pomogty przy ustalaniu pozyciji
S/L. Pozostawiamy pozycje short na razie bez zlecenia T/P.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilny. Ztoty nie jest beneficjentem uspokojenia na-
strojéw na rynkach; kluczem jest zapewne mata skala ostabie-
nia, ktére dotkneto ztotego podczas korekty globalnych rentow-
nosci w gére. Pozostaje nam powtérzy¢ to, co wczoraj. Bezpo-
$rednim zagrozeniem dla ztotego mogtyby by¢ ujemne realne
stopy oraz brak nowych impulséw w zakresie przyspieszenia
PKB (temat mogt sie zgra¢). Nie zgraly sie naszym zdaniem
jeszcze kwestie fiskalne (trwata poprawa strumienia PKB to cig-
gte niespodzianki budzetowe in plus) a zrbwnowazenie gospo-
darki to wcigz spory atut w $wiecie, kiedy kapitat moze nagle za-
cza¢ wracac do strefy euro i USA. Ostatnie zachowanie ztotego
pokazuje, ze pomiedzy tymi dwoma rzedami czynnikéw utwo-
rzyta si¢ pewna rownowaga. Wydaje sie, ze w obecnym momen-
cie mozna jg ekstrapolowaé w przysztosc.

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: Mata pozycja short po 4,25 z S/L 4,2630 oraz T/P
4,2180.

Preferencja: Range 4,20-4,26.

Woczorajszy dzieh nie przyniést wiekszych zmian na kursie
EURPLN. Notowania wprawdzie podejmowaty préby spadkow,
jednak za kazdym razem ruch w dét szybko cie cofat. Aktualnie
obserwujemy konsolidacje wokét splotu MA30 i MA55 na wykre-
sie 4h, czyli mniej wiecej w srodku waskiego range 4,2250/4,25.
Wciaz nie widzimy wyraznych sygnatow kierunkowych, ktore
moga spowodowaé wybicie z tej formacji. Wcigz mozliwy jest
jednak powr6t do ruchu w szerszym range 4,20-4,25, dlatego
pozostawiamy pozycje short (zarabia w tej chwili niewiele ponad
figure). Najwazniejszym wsparciem jest aktualnie dawne mini-
mum lokalne (4,2269). Czekamy na dalszy rozwéj wydarzen.

Wsparcie Opoér

4,2008 4,4345

4,1591 4,3137

4,0879 4,2622
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.30 1.70 EUR/PLN 4.2348
2Y 1.90 1.94 1M 1.43 1.83 USD/PLN 3.7160
3Y 2.04 2.08 3M 1.55 1.90 CHF/PLN 3.8521

4Y 219 223

5Y 235 239 FRA BID ASK

6Y 250 254 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1397
7Y 2.60 2.64 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 129.97
8Y 2.69 273 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2330
QY 276 2.80 6x9 1.75 1.78 USD/PLN 3.7159
10Y 2.81 2.85 9x12 1.80 1.83 CHF/PLN 3.8433
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



