13 czerwca 2018

Raport Dzienny

Autorzy:

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

' Pt
-

mBank.pl

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

11.06.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

analityk 9:00 CZE CPlt/r (%) maj 2.0 1.9 2.2
tel. +48 22 829 01 83 10:30 GBR  Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.1 0.1 -0.8
marcin.mazurek@mbank.pl 12.06.2018 WTOREK
Piotr Bartkiewicz 10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) maj 4.2 4.2 4.2
analityk 11:00 GER Indeks ZEW — biezaca sytuacja (pkt.) cze 85.0 87.4 80.6
tel. +48 22 526 70 34 11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) cze -14.0 -8.2 -16.1
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:30 USA  CPlm/m (%) maj 0.2 0.2 0.2
Karol Kimas
analityk 10:30 GBR CPlt/r (%) maj 24 2.4
tel. +48 22 829 02 56 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) kwi -0.7 0.5
karol.klimas@mbank.pl 14:00 POL  Rachunek biezacy (min EUR) kwi 150 -384 -317

14:00 POL Eksport (min EUR) kwi 17500 17288 18117

14:00 POL Import (min EUR) kwi 17700 17339 18434
g‘eBnaaTcI)(rssklaA.18 1430  USA  PPIm/m (%) maj 0.3 0.1
00-950 Warszawa 20:00 USA Decyzja FOMC (%) 13.06 2.00 1.75

tel. +48 22 829 00 00

14.06.2018 CZWARTEK

fax. +48 22 829 00 33 4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) maj 7.0 7.0
www.mbank.pl . o\ £ ;
10:00 POL CPI r/r (%) finalny maj 1.7 1.7 1.6
13:45 EUR Decyzja ECB (%) 14.06 0.000 0.000
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.4 0.2 ()
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.06 222 222

15.06.2018 PIATEK

Nasze wszystkie publikacje 14:00 POL
dostepne sa na stronie 15:00 USA

Inflacja bazowa r/r (%)

W. kon. U. Michigan (pkt.) wstepny

maj
cze

0.6 0.7
98.2

0.6
98.0

internetowej pod adresem:
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/

Mozna nas réwniez $ledzi¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: O godzinie 14:00 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za kwiecien. Spodziewamy sie
dodatniego salda obrotéw biezacych (+150 min EUR) po kilku miesigcach deficytéw. Import i eksport powinny
spas¢ po sezonowo wysokich odczytach w marcu. Opublikowane w poniedziatek dane handlowe GUS wskazuja
na ryzyko w gére dla prognozy salda handlowego z uwagi na mozliwo$¢ wigkszego od prognozowanego przez nas
spadku importu.

Gospodarka globalna: W Europie warto dzi§ zwrdci¢ uwage na dane o inflacji z Wielkiej Brytanii (oczekiwana
jest jej stabilizacja w ujeciu rocznym) i odczyt produkcji przemystowej dla strefy euro (tutaj najprawdopodobniej
zobaczymy wyrazny spadek produkcji m/m). W Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane dane o dynamice
cen producenckich, a wieczorem decyzje w sprawie stép procentowych zakomunikuje Fed (wiecej na temat
dzisiejszego posiedzenia mozna przeczyta¢ w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m CIR: Wzrost PKB w 2019 r. wyniesie 3,8 proc., a srednioroczna inflacja 2,3 proc. Stopa bezrobocia na koniec
2019 r. ma sie uksztattowac na poziomie 5,6 proc., a dynamika wynagrodzen w catej gospodarce ma wynie$¢ 5,6
proc.

m GER: Indeks mierzacy oczekiwania analitykéw i inwestordéw instytucjonalnych (ZEW) co do wzrostu gospodar-
czego Niemiec, w czerwcu wyniést -16,1 pkt. wobec -8,2 pkt. miesiac wczeéniej.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) w maju wzrosty o 0,2 proc. w ujeciu mdm, a rdr wzrosty
0 2,8 proc. Oczekiwano 0,2 proc. mdm i 2,8 proc. rdr. (wiecej w sekcji analiz).

Decyzja RPP (11.07.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.495 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.961 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.285 -0.034

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Dzis decyzja FOMC

Na dzisiejszym posiedzeniu FOMC stopy procentowe zostang
podniesione do przedziatu 1,75-2,00. Jest to scenariusz w peni
zdyskontowany przez rynek. Fed nie ma powodu, aby odktada¢
podwyzki stop w czasie przy $wietnym rynku pracy, korzystnej
koniunkturze gospodarczej i rosngcej inflacji. Innymi stowy,
pewno$¢ dot. koniecznosci dokonania kolejnej podwyzki stdp
wzrosta. | tu kohcza sie oczywistosci.

Komunikat po posiedzeniu bedzie odzwierciedlat umocnienie
aktywnosci gospodarczej, wzrosty inflacji, a nowy zestaw projek-
cji zostanie prawdopodobnie podniesiony, uwzgledniajgc przy-
zwolenie Fed na wzrost inflacji powyzej celu, przynajmniej tym-
czasowo. Liczba ryzyk, z ktérymi muszg zmierzyé sie czton-
kowie FOMC, wzrosta i dotyczy to miedzynarodowego handlu
(w maju wydawato sig, ze zmierzamy do rozwigzania; szczyt
G7 pokazat, ze jest doktadnie odwrotnie) oraz napie¢ na kra-
jowym rynku pracy, ktére zaczynaja doskwiera¢ firmom i ge-
nerowac¢ ograniczenia podazowe potaczone ze wzrostem kosz-
tow i cen. Stopa bezrobocia jest ponizej projekcji, a narra-
cja dotyczaca ograniczen podazowych wséréd przedsiebiorcow
staje sie coraz wyrazniej styszalna. Pierwszy problem ma bar-
dziej diugoterminowy charakter, drugi raczej krétko i Srednioter-
minowy (stricte cykliczny). Co wiecej, ograniczenia podazowe
moga miec istotne znaczenie dla mozliwosci kontynuacji szyb-
kiego ozywienia w ogdle, czy tez wptywac na stopien wygtadze-
nia cyklu koniunkturalnego. Jerome Powell bedzie musiat pod-
czas konferencji bardzo ostroznie dawac do zrozumienia, ze Fed
nie zboczy z obranego kursu podwyzek stép. Przy stopie bliskiej
neutralnej powinien to by¢ sygnat dla uczestnikéw rynku, ze Fed
celowo bedzie schtadza¢ gospodarke, aby nie dopusci¢ do dal-
szego budowania sie nierbwnowag. Schtadzanie w tandemie z
ryzykami handlowymi oznacza coraz bardziej ptaskg krzywg i
tendencje do jej odwracania. A wiec doktadnie to z czym mamy
obecnie do czynienia.

USA: Inflacja w trendzie wzrostowym

W maju ceny zachowalty sie wyjatkowo zgodnie z oczekiwaniami
(odpowiednio, co do drugiego i trzeciego miejsca po przecinku
na indeksach jednopodstawowych inflacji i inflacji bazowej), ro-
snac o0 0,2% m/m i 2,8% t/r. Przyspieszenie w ujeciu rocznym
to oczywiscie w pierwszej kolejnosci zastuga wyzszych cen no-
$nikéw energii i nieznacznego przyspieszenia inflacji bazowej
(z 2,1 do 2,2% r/r). Nabrawszy impetu na przetomie roku, krét-
koterminowe dynamiki inflacji sa obecnie spéjne z 2% trendem
(por. wykres ponizej).

mBank.pl

Zanualizowane momentum inflacji CPI w
USA
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Przeglad szczegotowych kategorii wskazuje, ze wzrosty inflacji
byty napedzane przez szerokie spektrum kategorii, od ustug ho-
telowych, przez niektére rodzaje ubran, az po farmaceutyki i pa-
liwa do srodkéw transportu. Spowolnienie dotkneto uzywanych
samochodoéw i niektérych dobr konsumenckich. Ogolnie rzecz
biorgc jednak, przyspieszyty zaréwno bazowe dobra, jak i ustugi,
a inflacja bazowa z wytaczeniem kategorii mieszkanie znalazta
sie na 1,5-rocznym maksimum. Dalsze wzrosty w kolejnych mie-
sigcach sg bardzo prawdopodobne: dobra konsumenckie bedg
droze¢ z uwagi na cta, stabszego dolara w 2017 r. i na poczatku
2018 r. i efekty drugiego rzedu wzrostu cen surowcow; przyspie-
szenie w ustugach konsumenckich réwniez bedzie miato miej-
sce chociazby ze wzgledu na normalizacje dynamik ustug me-
dycznych. Najlepiej naszym zdaniem oddajgca trend miara infla-
cji, jej mediana, znalazta si¢ na nowym cyklicznym maksimum
(2,7% rlr).

Miary inflacji bazowej w USA

’190% ’190@ ,19'\9 ,]/Qw” ,LQ\,"’ q/Q\,n’ ’19\’»‘ NN NN
——Mediana inflacji ===CPI po wyt. energii i zywnosci
Moment publikacji inflacji wyznaczyt lokalng gérke na rentow-
nosciach amerykanskich 10-latek — taka reakcja jest zupetnie
naturalna, biorgc pod uwage zgodnos$é danych z konsensusem
i brak wyraznej presji na wzrosty rynkowych stép procentowych.
Inflacja o takiej strukturze i na takich poziomach pozwala Fed w
komfortowych warunkach prowadzi¢ polityke pieniezng zgodng
z dotychczasowg linig. Potwierdzeniem tego bedzie dzisiejsza
podwyzka stdp procentowych (wiecej na jej temat mozna prze-
czytac obok).
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EURUSD fundamentalnie

Dzi$ kluczowe dla EURUSD bedzie posiedzenie FOMC. Spo-
dziewamy sie — tak jak zdecydowana wiekszo$¢ uczestnikow
rynku, ze stopy procentowe zostang podniesione o 25pb. Jest
to w duzej mierze zdyskontowane przez rynki, a wiec samo z
siebie nie powinno mie¢ wptywu na notowania dolara. Podczas
konferencji dowiemy sie, ze Fed pozostaje na $ciezce podwyzek
stop procentowych (raczej nie oczekujemy budowania poczucia
koniecznosci przyspieszenia tego procesu). Tym niemniej moze
pas¢ sygnat, ze stopa jest juz bardzo bliska neutralnej, i bedzie
dalej podnoszona (= Fed celowo schtadza gospodarke). W pota-
czeniu z ryzykami handlowymi oznacza to wcigz mocniejszego
dolara, choé nie jesteSmy przekonani, ze preferencje inwesto-
row wzgledem amerykanskiej waluty bedg trwaty wiecznie. Klu-
czowa wydaje sie reakcja EM na wyzsze stopy w USA — z ptasz-
czeniem krzywej dochodowosci czy nie, wyzsze stopy w dolarze
to wyzsze koszty finansowania na rynkach rozwijajgcych sie, a
wiec standardowo zrodto probleméw w Srednim terminie.

Dekompozycja zmian EUR/USD
1,5% -
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5%

-1,0%

-1,5% -
2018-05-25 2018-05-31 2018-06-05 2018-06-08
mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto - Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 1,1803 z S/L 1,1863 oraz T/P
1,1590.

Preferencja: Trendz spadkowy.

Woczoraj kurs EURUSD powtdrzyt znany schemat — wzrost kursu
w pierwszej czesci sesji, a nastepnie nieco silniejszy spadek po
odbiciu od MA200 na dziennym. Wyklarowat sie w ten sposéb
tagodnie nachylony trend spadkowy na wykresie 4h. Notowa-
nia na wykresie dziennym wcigz znajduja sie ponizej MA30, co
takze sprzyja spadkom. Czekamy na przebicie wsparcia MA55
na wykresie 4h (aktualnie obserwujemy kolejny atak na tg $red-
nig), kolejnym poziomem technicznym jest dopiero minimum lo-
kalne w okolicy 1,15. Nasza pozycja zarabia aktualnie pét figury,
perspektywy do dalszego zarobku sg atrakcyjne. Ze wzgledu na
czynniki fundamentalne (czytaj wiecej obok) pozostawiamy sze-

rokie zlecenie S/L.
Wsparcie Opor
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1,0341 1,1909
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN podniést sie wczoraj podczas sesji amerykanskiej do
4,28. Wyglada na to, ze ztoty wykonat wyprzedzajacy ruch przed
Fed (a przynajmniej jego czes¢). Komitet powinien brzmie¢ dos¢
jastrzebio, co w potaczeniu z ryzykami dla miedzynarodowego
handlu (temat na pewno zostanie poruszony na konferencji)
moze by¢ niekorzystng mieszanka dla rynkéw wschodzacych.
Ztoty powinien wej$¢ w najblizszych dniach w tryb ostabienia,
cho¢ nie spodziewamy sie, ze bedzie to ostabienie znaczace.
Polska ewidentnie znajduje sig juz okrakiem pomigedzy rynkami
rozwinietymi i wschodzgacymi. Na korzys¢ ziotego dziata takze
niezte zréwnowazenie zewnetrzne i silny, wewnetrzny naped cy-
klu koniunkturalnego.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Konsolidacja

Notowania EURPLN oscylujg wokét splotu dwoch waznych po-
zioméw technicznych: MA200 oraz Fibo 38,2% na wykresie
4h. Na wykresie dziennym kurs wciaz znajduje sie ponizej
MA30, srednia ta zaczyna ponownie dziata¢ jako skuteczny po-
ziom techniczny. Nie widzimy zbyt duzej szansy na powr6t do
trendu wzrostowego w najblizszym czasie. Wobec braku impul-
sOw kierunkowych spodziewamy sie dalszej konsolidacji / ruchu
w range. Ze wzgledu na czynniki fundamentalne (czytaj wiece;j
obok) mozemy obserwowac¢ silne wahania kursu. Nie widzimy
okazji do zarobku, pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

4,2446 4,4041
4,2227 4,3410
4,1511 4,2857
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.74 1.78 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.2776
2Y 1.92 1.96 M 1.39 1.79 USD/PLN 3.6271
3Y 2.11 2.15 3M 1.61  1.81 CHF/PLN 3.6862
4Y 2.31 2.35
5Y 249 253 FRA _BID _ASK
6Y 263 2.67 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1743
7Y 275 2.79 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 129.63
8Y 284 288 3x6 1.70 1.76 EUR/PLN 4.2795
)4 293 297 6x9 1.72 1.78 USD/PLN 3.6448
10Y  3.01 3.05 9x12 1.77 1.83 CHF/PLN 3.6908
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,80 0,70
0,14 24
2,60 - 0,60
1,9 0,12
. 2,40 0,50
18 0,08 2,20 0,40
1,7 0,06 2,00 - ‘ 0,30
L 0,04 1,80 —MWM 0,20
1,6
r 0,02 1,60 - 0,10
1,5 | : : : : : : o 12X15 15X18| 18X21|21X24 566
5 mar 19 mar 2 kwi 16 kwi30 kwil4 maj28 majll cze wrz 18| gru 18|mar 19| cze 19 \wrz 19| gru 19 |mar 20 " Yamar 28mar 1ilkwi 25kwi 9maj 23maj 6 cze ’
mspread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA  ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
80 75,80
3,5 r 30 75,68
3 ® | 2 75 75,70 -
75,60 -
2,5 - -10 70 75 50 | 75,48
| Lo 65 - 75,40 -
: . F-10 g0 - 75,30
" F 20 55 73:20 7 75,1
14 | _30 75,10 - R 2
™ | o 50 7 75,00 -
a5 | 74,90
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 _5040 ‘ ; j ‘ ; ; ; — 7480 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18maj 18 AUGS8 SEP8 oCT8
Uwaga!

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promociji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z pézn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw, poparta
informacjami z wiarygodnych rynkowych Zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione przez
autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamknigcia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzg
z serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i majag charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgoda autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.
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