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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

17.07.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

4:00 CHN PKB r/r (%) Q2 6.8 6.9 6.9
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) cze 6.5 6.5 7.6
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 10.6 10.7 11.0
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) lip 15.0 19.8 9.8
10 30 GBR CPlt/r (%) cze 2.9 29 2.6
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) lip 18.0 18.6 175
11:00 GER Indeks ZEW — biezaca sytuacja (pkt.) lip 88.0 88.0 86.4
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) cze 5.2 5.0 5.4 6.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 4.4 4.3 4.5 4.3
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) 18.07 0.90 0.90 0.90
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) cze 4.4 3.9 9.1 4.5
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 6.5 6.8 8.4 6.0
14:00 POL PPI r/r (%) cze 1.9 2.2 25 1.8
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) 1160 1092 1215
13 45 EUR Decyzja ECB (mld EUR) 20.07

13:45 EUR Decyzja ECB (%) 20.07 0.000 0.000 0.000
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.07 245 248 (r) 233
14:30 USA Indeks Phily Fed (pkt.) lip 23.7 27.6 20
16:00 EUR Koniunktura kons. KE (pkt.) lip -1.2 -1.3 =17
14 00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) cze

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ zostang opublikowane dane o podazy pienigdza M3. Spodziewamy sie dalszego
spowolnienia, napedzanego spadkami dynamik depozytéw gospodarstw domowych (jak w lustrze odbija sie w
nich dynamiczny wzrost konsumpcji) i pieniadza gotdwkowego. Réwnolegle zostang opublikowane dane GUS o
koniunkturze w przemysle, handlu i ustugach w lipcu - jest to najwczesniejszy probierz nastrojéw przedsigbiorstw.

Gospodarka globalna: Brak istotnych publikacji makro.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Nadwyzka budzetowa po czerwcu wyniosta 5,9 mld zt wobec rocznego planu deficytu na poziomie 59,3 mid
zt — wynika z wykonania budzetu po czerwcu.

m EUR: Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawita podstawowe stopy procentowe i
parametry programu skupu aktywéw bez zmian — wynika z czwartkowego komunikatu EBC. Jednocze$nie EBC
utrzymat gotowos¢ do zwigkszenia skali programu skupu aktywow.

m USA: Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubieglym tygodniu w USA
spadfa o 15 tys. do 233 tys., wobec 248 tys. przed tygodniem po korekcie - poinformowat Departament Pracy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.546 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.266 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.333 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ECB gotebi, ale z widoczng zmiang w po-
strzeganiu gospodarki

Komunikat EBC towarzyszacy wczorajszemu posiedzeniu byt
lekko gotebi, poniewaz znalazto sig w nim stwierdzenie, ktore
inwestorzy traktujg jako miernik gotebiosci tego banku central-
nego: bank gotowy jest do rozszerzenia stymulacji, gdy sytuacja
rynkowa lub zmiana warunkéw makroekonomicznych zagroza
realizacji celu inflacyjnego. Stwierdzeniu temu towarzyszyta
optymistyczna — tu obyto sie bez zmian w stosunku do po-
przedniego komunikatu — ocena sytuacji gospodarczej, wsparta
dodatkowo pozytywnymi sygnatami kredytowymi: wzrostem po-
pytu na kredyt i rozluznieniem standardéw kredytowania przez
instytucje finansowe. Tym sposobem EBC dat sygnat, ze nie
dos¢, ze pozytywnie ocenia biezacg sytuacje gospodarcza, to
jeszcze wierzy w kontynuacje ozywienia i sg ku temu podstawy
(liczne odniesienia do efektéw dotychczasowych, pozytywnych
efektéw rozluznienia polityki pienigznej, sg w tym konteksScie
nie tylko zabiegiem marketingowym).

Kluczowym punktem konferencji byto naszym zdaniem stwier-
dzenie, ze w zwigzku z poprawg sytuacji gospodarczej i rynku
pracy, inflacja predzej czy p6zniej musi dotrze¢ do celu wyzna-
czonego przez EBC. Odnosimy wrazenie, ze jest to odejscie od
przywigzania banku do reagowania na biezgce odczyty inflacji.
Tym samym na pierwszy plan wysuwa si¢ sfera realna oraz
monitoring jej wptywu na miary bazowe, a na drugi spadaja
biezgce odczyty inflacji; stwierdzenie faktu oczekiwanej, niskiej
inflacji w najblizszych miesigcach to wyrazne czyszczenie
przedpola w tym zakresie.

Reasumujgc, EBC zmienia nastawienie i potwierdza, ze zmiana
sytuacji gospodarczej wymaga zmiany w zakresie natezenia
stosowanego instrumentarium polityki pienieznej (tu brak kroku
w tyl). Nie jest to jednak zmiana bezwarunkowa (na razie brak
dyskusji 0 ograniczeniu QE). Tym samym wzrostowy trend ren-
townosci bedzie kontynuowany tylko w przypadku poprawy da-
nych makro. Mozna zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze komunikacja
EBC przypomina te zastosowang przy podwyzkach stop procen-
towych przez Fed (ale nie te przed rozpoczeciem ,tapera”). To
oznacza ptaszczenie krzywych przy braku dopalania ze strony
danych makro. W zwigzku z ostatnim podniesieniem oczekiwan
w zakresie rozwoju sytuacji w strefie euro natychmiastowe za-
skoczenia in plus bedg trudne do zrealizowania. Wytacza to w
krétkim terminie automatyzm wzrostéw rentownosci, co z ko-
lei sprawia, ze poréwnanie do taper talk moze przeszacowy-
wacé efekt zmiany retoryki EBC na rentownosci obligacji. Do-
datkowo, mozna wspomnie¢ o pojawiajgcych sie (cho¢ odrzu-
conych wczoraj przez Draghiego) dyskusjach dotyczacych nie-
automatycznej (warunkowanej reakcja krzywej dochodowosci)
redukcji skali miesiecznych zakupow.
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EURUSD fundamentalnie

Pierwsza reakcja EURUSD na posiedzenie EBC byta negatywna
- delikatne spadki w okolice 1,1480, ale w trakcie i po konferenciji
prezesa Draghiego EURUSD juz tylko rést, dochodzac w pew-
nym momencie nawet do 1,1650. Stato sie to przy nawet nieco
nizszych stopach procentowych w strefie euro, co stwarza wra-
zenie, jakoby zachowanie rynkéw obligacji i walut byto ze sobg
sprzeczne. Czgsciowo ten dysonans moze wynika¢ z pozycjono-
wania, czesciowo zas$ - jak to juz widzieliSmy po przemoéwieniu
Draghiego w Sintrze i p6zniejszych dementi - ze zmienionej per-
cepcji polityki EBC. Bank bedzie normalizowat polityke pieniezng
w sposéb wykluczajacy gwattowne reakcje rynkéw, co - zwtasz-
cza przy specyfice strefy euro - implikuje ptaszczenie krzywych
dochodowosci. Tym niemniej, mocne euro bedzie ograniczaé za-
rowno skale poprawy koniunktury, jak i inflacje, bo samo w sobie
(i ceteris paribus) implikuje nizsze stopy procentowe. Réwno-
waga z mocng walutg i niskimi stopami procentowymi moze nie
by¢ az tak zaskakujgca, jak na pierwszy rzut oka sie wydaje.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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-«=«Zmiana EURUSD

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Kanat wzrostowy (gérna granica).

Trend wzrostowy na EURUSD jest nieubtagany - wczoraj bez
wiekszych trudnosci ztamane zostato dwuletnie maksimum
(1,1616), co otwiera droge do kolejnych lokalnych maksiméw
(1,1714 - z 2015 roku). Nie wida¢ zadnych oznak odwrécenia
trendu wzrostowego (ani $ladu dywergencji na ktérym kolwiek
z wykresow. Jednoczes$nie, postepujgce erodowania gérnego
ograniczenia wieloletniego zakresu wahan sprawia, ze nie je-
ste§my sktonni do zajmowania pozycji przy obecnym ukfadzie
technicznym i stosunku potencjalnego zysku do ryzyka.

Wsparcie Opor

1,1296 1,1808
1,1104 1,1711
1,0821 1,1616
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. Towarzyszaca posiedzeniu EBC (wiecej na ten te-
mat w sekcji analiz) zmienno$¢ na rynku walutowym, widoczna
przede wszystkim w notowania EURUSD, nie odbita si¢ prak-
tycznie wcale na notowaniach ztotego. Wynika to w pierwsze;j
kolejnosci z tego, ze gtdwna sitg napedowg wzrostéw EURUSD
byta zmiana percepciji stép realnych w strefie euro, podczas gdy
dysparytet stop nominalnych, ewidentnie wazniejsze z punktu
widzenia EURPLN, nie pogorszyt sie. Z drugiej strony, poréwna-
nie ztotego z innymi walutami regionu (HUF, CZK, TRY) wska-
zuje nato, ze w wycenach ztotego znalazt sie w ostatnich dniach
dodatkowy, negatywny, choé¢ stosunkowo niewielki czynnik. Mo-
zemy wigza¢ go ze wzrostem krajowego ryzyka politycznego.
Jego niewielka skala - powtérzmy - sugeruje, ze inne czynniki
moga w $rednim terminie okaza¢ sie dominujace. Dzi$ kalen-
darz publikacji makro jest pusty (jedynie M3 w Polsce).

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

30 dni 90 dni 180 dni

BmPLN mHUF mTRY

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 4,2060 (S/L 4,2250, T/P 4,16).
Preferencja: Dét range 4,20-4,26 (duze prawdopodobienstwo
wybicia).

Nieznaczne wzrosty EURPLN zblizyty kurs do naszego poziomu
S/L, ale dystans wcigz wydaje sie bezpieczny. Najblizsze po-
ziomy oporéw dla kursu do splot $rednich na wykresie 4H
(MA200 i MA5S5), znajdujacy sie w okolicy 4,22. Jego ztamanie
otworzy droge do gérnego ograniczenia biezacego, obowigzuja-
cego od ponad miesigca zakresu wahan (4,20 - 4,26). My decy-
dujemy sie na utrzymanie pozycji, liczac na zachowanie wspo-
mnianych oporéw i ruch w kierunku 4,20.

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 1.76  1.80 ON 1.30 1.70 EUR/PLN 4.2117
2Y 1.90 1.94 1M 1.42 1.62 USD/PLN 3.6604
3Y 2.02 2.06 3M 1.49 1.69 CHF/PLN 3.8276

4Y 218 222

5Y 230 234 FRA BID ASK

6Y 243 247 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1632
7Y 2.53 2.57 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 130.13
8Y 2.61 2.65 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2130
QY 269 273 6x9 1.75 1.78 USD/PLN 3.6202
10y 275 279 9x12 1.80 1.85 CHF/PLN 3.8092
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 q 2,60 - 0,60
014 |
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
70 - 49,9
3.5 7 % | 60 49,79
i | sp 65 - 49,8
| 40 60 49,7
l 30 55 49,6
5 | B 49,49
= 20 50 - .
L5 - ® P10 45 49,4
i 49,29
11 I 10 40 49,3 -
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0,5 -
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0 . , ; ; . , — ; -30
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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.



