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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 PPI r/r (%) cze 515 55 55
9:00 POL Raport o inflacji NBP lip
9 00 HUN CPl t/r (%) cze 1.9 21 1.9
14:00 POL CPI r/r final (%) 1.5 1.5 1.9 1.5
9 00 CZE CPI t/r (%) cze 2.3 2.4 2.3
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) maj 4.6 4.6 4.5
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 1.0 0.3 (r) 1.3
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 0.8 0.8 0.8 0.8
20:00 USA Bezowa ksiega lip
14 30 USA PPI r/r (%) cze 1.9 2.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 01.07 245 248
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 1.7 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 95.0 95.1

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: W Stanach Zjednoczonych zostang dzi$ opublikowane dane o cenach producentéw - tu-
taj nizsze ceny nosnikéw energii i efekty bazowe sprowadza dynamike PPl ponizej 2%. Réwnolegle publikowane
tygodniowe dane z rynku pracy nie powinny przynie$¢ zaskoczen.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ancyparowicz: Lipcowa projekcja nie wskazuje na konieczno$é podnoszenia stép procentowych przed 2019 ro-
kiem. Do podwyzki moze doj$¢ wczesniej, w Il pot. 2018 r., ale tylko jesli nadal rosna¢ bedzie inflacja bazowa lub
wzmacniaé sig bedzie popyt krajowy.

m NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, w relacji rdr wyniosta w czerwcu 0,8 proc. wobec 0,8
proc. konsensusu oraz 0,8 proc. w maju.

m GUS: Nadwyzka w handlu zagranicznym po maju wyniosta 890,3 min euro.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.576 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.321 -0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.352 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Yellen bardziej gotebia

Ku zaskoczeniu rynkéw finansowych (miara zaskoczenia:
spadki rentownosci w USA na krotkim i diugim koncu krzywej
dochodowosci skutkujgce lekkim jej sptaszczeniem) przeméwie-
nie Janet Yellen przed Kongresem okazato sie bardziej gotebie
niz wystapienie po ostatnim posiedzeniu FOMC. Kluczowe
elementy wystgpienia to:

1. Mniejsza pewnos¢ odnos$nie do inflacji i natury jej ostat-
nich spadkéw. Tym niemniej, wcigz traktowane sg one
jako tymczasowe.

2. Niska produktywnos¢ = niskie ptace (to akurat nowe nie
jest, ale wazne). Jeszcze przedwczoraj Neal Kashkari su-
gerowat, ze tgcznik pomiedzy stopa bezrobocia i infla-
cja wydaje sie popsuty. Jesli konsensus w FOMC buduje
sie wokot niskich ptac wynikajgcych z innych czynnikow,
trudno bedzie o pospiech w podwyzkach stop w wykona-
niu catego gremium. Reakcja rynku na inflacje pozostanie
asymetryczna, z wiekszg wolg do dalszego ptaszczenia
krzywej w sytuacji negatywnych niespodzianek.

3. Redukcja bilansu sama w sobie nie jest i nie bedzie in-
strumentem polityki pienigznej. Tym samym procedowa-
nie w tym zakresie w ogoéle nie bedzie zalezne od danych
i zacznie sie ,wkroétce”. Bilans ma osiggna¢ normalny
rozmiar w 2022 roku. Redukcja bilansu rozpocznie sig
~wkroétce”. Bez wyraznego wskazania kolejnego posiedze-
nia jest mozliwe, ze Fed roziozy jej rozpoczecie do wrze-
$niowego posiedzenia (wczeéniej uwazalismy, Zze mozliwa
jest w kazdej chwili). Oczekiwania na kolejng podwyzke
stop proc. przesunely sie (stusznie) na grudzien.

4. Stopa Fed Funds bliska jest juz normalnego poziomu
(przypomnijmy, obecny przedziat dla stopy Fed funds
1,00-1,25%).

Konkludujac, wystgpienie Yellen istotnie gasi oczekiwania na
szybkie podwyzki stép i dostarcza argumentéw zaktadom na ni-
ska stope docelowg. Czekamy na ruch ze strony EBC, gdyz po
ostatniej jastrzebiej komunikacji EUR umocnit sie koszykowo o
okoto 7%, co przekiada sie na spadek inflacji o 0,3-0,4 pkt. proc.
W takich warunkach okres przejéciowo nizszej inflacji moze sig¢
wyraznie przeciggnaé, gaszac wiare EBC i uczestnikéw rynku w
tymczasowos¢ jej obnizenia i jednoczesnie skutkujac nieco bar-
dziej gofebig retoryka na zblizajgcym sie posiedzeniu (jej utrzy-
manie lub eskalacja groza jeszcze wigksza aprecjacjg EUR i
jeszcze wigkszg dziurg w inflacji). W takich warunkach spodzie-
wamy sie co najmniej stabilizacji, jesli nie korekcyjnych spadkéw
rentownosci na rynkach bazowych przy mozliwosci zawezenia w
ostatnim czasie nieco rozszerzonych spreadoéw kredytowych.
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EURUSD fundamentalnie

Interesujaca reakcja EURUSD na wystagpienie J.Yellen: poczat-
kowe ostabienie dolara w stosunku do euro zostato bardzo
szybko zniwelowane i EURUSD po paru minutach znalazt sie
nawet ponizej 1,14, pomimo wyraznie gotebiego wydzwieku wy-
stgpienia J.Yellen. Wydaje sie, ze zadziatat efekt wyzszego (na
korzy$¢ USD) dysparytetu stop procentowych - wigksze spadki
dotknety bowiem rentownosci obligacji w Europie niz w USA
(byé moze antycypujac nieuniknione cofniecie sie EBC z obra-
nego kursu na zacie$nienie polityki pienieznej). Po dostosowa-
niu dysparytetu EURUSD juz monotonicznie roénie, wiedziony
stabszym dolarem. Dzi$ do gry wracajg dane makro z USA -
dzisiejszy odczyt PPI i jutrzejszy odczyt CPI majg szanse prze-
sunaé nieco rownowage na rynkach (o ile inflacja zaskoczy po-
zytywnie) lub dostarczy¢ nowego paliwa dla spadkéw rentowno-
Sci.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,2% -
1,0% -
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%
-0,6%
-0,8% -
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 1,1479 z S/L 1,1505 oraz T/P
1,1330.

Preferencja: Kanat wzrostowy (gérna granica).

Korekta na wykresie 4h wczoraj bardzo szybko zakonczyta sie.
Woprawdzie impuls spadkowy byt wspierany dywergencjg, jednak
nie wystarczyto to do przebicia MA55 na wykresie 4h. Srednia ta
od pewnego czasu jest solidnym wsparciem. Pojawit sie jednak
przy tym dodatkowy sygnat spadkowy — dywergencja na wykre-
sie dziennym, ktéra moze sprowadzi¢ notowania w okolice 1,13.
W szerszym ujeciu przestrzen kolejnej do korekty jest catkiem
duza, na co wskazujg nie tylko linia trendu na wykresie dzien-
nym, ale takze dolna granica kanatu na tygodniowym. Okazja do
zarobku jest spora, pozostawiamy kontrarianska pozycje short,
do ktérej doktadamy zlecenie T/P.

Wsparcie Opoér

1,1296 1,1711
1,1104 1,1616
1,0821 1,1489
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EURPLN fundamentalnie

Kolejny dzien z wycieczka EURPLN w okolice 4,25 i p6zniejszym
umochieniem ziotego - tym razem gotebia reakcja na wystapie-
nie J.Yellen w Kongresie sprowadzita ztotego ponizej poziomu
4,23 za EUR. Fundamentalnie, dla ztotego nic sie nie zmienito:
ujemne realne stopy procentowe stanowig obcigzenie dla waluty,
teza o przyspieszeniu gospodarczym juz sie zgrata; zréwnowa-
zenie gospodarki i potencjat do spadku premii za ryzyko kredy-
towe powinien z kolei dziata¢ w kierunku umocnienia zitotego.
Dzi$ polskimi rynkami w dalszym ciagu beda zawiadywaé czyn-
niki globalne. Wydaje sig, ze w ostatnich dniach narosto momen-
tum spadkowe na rynku stopy procentowej, a na tym powinny
skorzysta¢ aktywa rynkéw wschodzacych - tym niemniej, polski
ztoty, jako waluta przezywajgca stosunkowo niewielkie ostabie-
nie na fali wczesniejszych wzrostéw stopy wolnej od ryzyka, nie
bedzie najwiekszym beneficjentem takiego ruchu. Dane krajowe
(wezoraj inflacja bazowa, jutro bilans ptatniczy) w dalszym ciggu
bez wptywu na rynek.

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

30 dni 90 dni 180 dni

mPLN mHUF mTRY

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 4,25 z S/L 4,2630 oraz T/P
4,2150.

Preferencja: Range 4,20-4,26.

Woczoraj obserwowali$my znany od kliku dni ruch w ramach wa-
skiego range 4,23-4,25. W szerszym ujeciu dalej nie widzimy
znaczacych zmian. Wcigz prawdopodobny jest ruch w ramach
szerszej formacji, o dolnej granicy w okolicy 4,21/4,22, jednak
wymaga to przebicia dawnego minimum lokalnego w okolicy
4,2270. Nasza pozycja short jest na dwufigurowym plusie, li-
czymy jednak na wiekszy zarobek. Pozostawiamy pozycje, do-
pdki nie ztapiemy zlecenia (T/P czy S/L) albo zobaczymy sygna-
téw wybicia z wspomnianego range. Czekamy na dalszy rozwd;j
wydarzen.

Wsparcie Opor

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 1.74 1.78 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.2432
2Y 1.89 1.93 1M 1.35 1.75 USD/PLN 3.7034
3Y 2.02 2.06 3M 1.59 1.95 CHF/PLN 3.8442

4Y 217 221

5Y 232 236 FRA BID ASK

6Y 246 250 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1409
7Y 2.57 2.61 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 129.14
8Y 2.66 2.70 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2287
QY 274 2.78 6x9 1.74 1.77 USD/PLN 3.7063
10Y 278 2.82 9x12 1.79 1.84 CHF/PLN 3.8383
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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.



