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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@mbark
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 CPI m/m (%) 0.2 0.2 0.2
Karol Klimas
analityk 10 30 GBR CPlt/r (%) maj 2.4 2.4 2.4
tel. +48 22 829 02 56 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) kwi -0.7 0.6 (r) -9.0
karol.klimas@mbank.pl 14:00 POL  Rachunek biezacy (min EUR) kwi 150 -384 -317 -21
14:00 POL Eksport (min EUR) kwi 17500 17288 18117 17176
14:00 POL Import (min EUR) kwi 17700 17339 18434 16862
mBank S.A. )
Senatorska 18 14:30 USA PPI m/m (%) maj 0.3 0.1 0.5
00-950 Warszawa 20:00 USA Decyzja FOMC (%) 13.06 2.00 1.75 2.00

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 6.8
www.mbank.pl 10:00  POL  CPItir (%) finalny maj 17 17 16
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
Nasze wszystkie publikacje 14 00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 0.6 0.7 0.6
dostepne s na stronie 15:00 USA W. kon. U. Michigan (pkt.) wstepny cze 98.2 98.0

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

Mozna nas réwniez $ledzi¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostang opublikowane finalne dane o inflacji CPI w maju. Spodziewamy sie potwierdze-
nia odczytu flash wynoszacego 1,7% r/r (przypominamy, ze gtéwnym zrédtem odchylenia wzgledem konsensusu
rynkowego byty niskie ceny zywnosci i stabilizacja inflacji bazowej). Inflacja bazowa wyniosta najprawdopodobniej
0,6% r/r i szczegdty odczytu powinny na taki scenariusz wskazac.

Gospodarka globalna: W Europie najwazniejszym wydarzeniem bedzie posiedzenie Europejskiego Banku
Centralnego (wiecej na jego temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz). W Stanach Zjednoczonych kalendarz
wypetniajg dwie publikacje — cotygodniowy raport z tamtejszego rynku pracy oraz dane o sprzedazy detalicznej
(tutaj mozna spodziewaé sie przyspieszenia z uwagi na efekt cenowy w sprzedazy paliw).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Gatnar: EBC moze wstrzasna¢ kursem ztotego, ale nie polska gospodarka.

m NBP: Deficyt w obrotach biezgcych w kwietniu wyniost 21 min euro wobec konsensusu 244 min euro deficytu.

m Eurostat: Produkcja przemystowa w Polsce, wyréwnana dniami roboczymi, wzrosta w kwietniu o 5,9 proc. rdr, po
wzroécie o 5,0 proc. rdr w marcu.

m USA: Rezerwa Federalna, zgodnie z oczekiwaniami, podwyzszyta gtéwng stope procentowg o 25 pb do 1,75-2,0
proc. (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 0.481 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.970 -0.029

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.262 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis posiedzenie EBC - koniec programu QE
jest na horyzoncie

Dzi$ o 13:45 zostanie opublikowana decyzja EBC dotyczaca
polityki monetarnej, a o 14:30 miejsce przed mikrofonem zajmie
prezes M. Draghi. W $lad za zapowiedzig P. Praeta z zesztego
tygodnia nalezy spodziewa¢ sig, ze dzi§ Europejski Bank
Centralny poda pierwsze konkrety dotyczace planowanego
zakonczenia zakupéw aktywéw netto w ramach programu QE
(reinwestowanie zapadajgcych papieréw i odsetek od nich
bedzie dalej trwato). Proces ten rozpocznie sie ono we wrzesniu
i bedzie rozciagniete w czasie, ale EBC najprawdopodobniej
pozostawi sobie petng elastyczno$¢ jesli chodzi o moment
catkowitego zakonczenia i tempo zmniejszania miesiecznych
zakupow. Ksztattowanie drugiej pochodnej bilansu bedzie
forma reakcji na ewentualne pogorszenie perspektyw inflacji
i tak zostanie przez Draghiego sprzedane. Jednoczesnie,
zgodnie z wczes$niejszg retoryka, zaakcentowane w czasie
konferencji zostana: rola stép procentowych jako gtownego
instrumentu polityki pienieznej i dlugi czas, jak uptynie od
zakonczenia QE do pierwszej podwyzki stép procentowych.
Retoryka bedzie najprawdopodobniej tagodna (ze szczegbinym
uwzglednieniem frazy o braku przekonujgcego trendu wzrosto-
wego inflacji bazowej) i ukierunkowana na rozbicie powigzan
miedzy decyzjami w sprawie QE, a oczekiwaniami co do
rozpoczecia podwyzek stdp procentowych (obecnie ksztattujg
sie one na komfortowym dla EBC poziomie — koncéwce 2019r.).

Chcac nie chcac, prezes Draghi prawdopodobnie jednak nie
uniknie jastrzebiego wydzwigku czerwcowego posiedzenia —
tym niemniej, z uwagi na to, ze duza cze$é sygnalizowanych
przez Praeta zmian jest prawdopodobnie juz wyceniona, natych-
miastowa reakcja rynkowa moze by¢ ograniczona. Konkretyza-
cja planéw zakonczenia programu QE zostanie naszym zda-
niem podparta wyzszymi prognozami inflacji (PKB, o ile inter-
pretacja obecnego spowolnienia jako zwigzanego z zatkaniem
kanatéw dystrybucji zostata utrzymana w mocy, jest w tej chwili
bez wigkszego znaczenia dla banku) na 2018 i 2019 r. Nawet,
jezeli rewizja prognoz inflacji w gore jest zwigzana gtéwnie z
drozszymi cennikami energii, to trudno bedzie rynkom przej$é
do porzadku dziennego nad coraz lepszg realizacjg celu infla-
cyjnego przez EBC. W $rednim okresie, w miare zblizania sie
do momentu podwyzki stop proc., rynkowe stopy procentowe
na krotkim koncu europejskich krzywych zaczng rosna¢. Nalezy
przy tym wéwczas spodziewac sie ptaszczenia (obecnie bardzo
stromych) krzywych dochodowosci. Z polskiego punktu widze-
nia zblizajgca sie normalizacja polityki pienieznej w strefie euro
moze mie¢ mniejsze znaczenie niz zazwyczaj sie sadzi — RPP
zastrzega sobie prawo do monitorowania kwestii kursowych, ale
tolerancja na ostabienie ztotego (a tym samym na spadek dys-
parytetu stop procentowych) jest naszym zdaniem znaczaca z
uwagi na wiare w mate przetozenie zmian kursu na krajowg infla-
cje. Uczestnicy rynku moga zatem indukowane przez EBC wy-
przedaze krajowych SPW traktowac¢ jako okazje do odnowienia
pozycji dtugich.

mBank.pl

Fed podwyzsza stopy i brzmi jastrzebio

Tak, jak sie spodziewali$my, Fed podwyzszyt stopy o 25 pb i
preferowana stopa Fed Funds znajduje sie obecnie w przedziale
1,75-2,00%. Stopa IOER zostata podwyzszona o 0,05 pkt. proc.
mniej niz stopa gtéwna, aby utatwi¢ utrzymanie stopy FF w
zaktadanym przedziale — byt to temat poruszony w poprzednich
,Minutes”, bez znaczenia dla nastawienia polityki pieniezne;j.

Réwniez zgodnie z naszymi oczekiwaniami, Fed brzmiat zde-
cydowanie bardziej pewnie w zakresie obecnego, jak i przy-
sztego funkcjonowania gospodarki. W komunikacie wida¢ sze-
reg uproszczen, co biorgc pod uwage takze nieco inng formute
wystagpienia Powella (streszczenie dla laikdéw, a p6zniej bardziej
szczegobtowa dyskusja) ukierunkowane jest stricte na zwieksze-
nie efektywnosci komunikacji nie tylko z rynkiem, ale tez z szer-
szym audytorium. Prawdopodobnie ten sam cel ma zageszcze-
nie konferencji po posiedzeniach od stycznia 2019 roku. Od-
rzucenie szeregu stow kluczy w komunikacie (doktadne moni-
torowanie inflacji, dalsze stopniowe podwyzki stép, prawdopo-
dobienstwo pozostania stop procentowych ponizej stopy dtu-
gookresowej) brzmi jastrzebio, jednak w duzej mierze stanowi
takze odzwierciedlenie faktu, ze Fed zbliza sie do stopy neu-
tralnej i widzi czesciowy sukces w przywracaniu wyzszej inflacji,
co sklania tez do wigkszej elastycznosci i wiekszego pragmaty-
zmu w dziataniu. Powell nalezy do niewielu bankieréw central-
nych — byé moze z racji braku silnego umocowania w ekono-
mii teoretycznej — ktéry otwarcie przyznaje, ze zmienne nieob-
serwowalne (stopa neutralna, nautralna stopa bezrobocia) na-
lezy traktowac pragmatycznie, dostosowujgc polityke pieniezng
do obserwacji, a nie do domniemanych szacunkéw tych zmien-
nych.

Mediana przewidywanych stép Fed na koniec
danego roku w kolejnych projekcjach
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Projekcje zostaty podniesione (obnizone dla stopy bezrobocia)
a liczba preferowanych podwyzek stop na ten rok siggneta 4
(wynika to ze zmiany zdania jednej kropki). Powell prébowat
bagatelizowaé znaczenie tego zabiegu (,stanowisko Fed w
zasadzie nie zmienito sie¢ od poprzedniego posiedzenia”),
jednak jest to jasny sygnat dla rynku, ze Fed pozostaje na
autopilocie z podwyzkami stop. Nalezy jednak biezace pro-
jekcje rozpatrywa¢ w kontek$cie zapowiedzianej wigkszej
elastycznosci Fed w dazeniu do celu, prawdopodobnie jeszcze
wiekszego znaczenia danych biezgcych w ksztattowaniu stép
procentowych oraz przyzwolenia Fed na przestrzelenie inflacji
(posrednie odniesienie do celowania nie w zmiany lecz poziom
cen). Tym samym ruch rynkowy w kierunku 4 podwyzek w tym
roku powinien nastgpowacé, jednak poza samym elementem
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zaskoczenia wykresami kropek, nie jest to wcale ruch oczywi-
sty, ani automatyczny (cho¢ oczywiscie powinien by¢ obecnie
wariantem bazowym).

Ewentualne problemy realnej gospodarki w dtuzszym terminie
(wojny handlowe) nie znalazty poki co miejsca w projekcjach.
Fed odnotowuje jednak to ryzyko (podobnie, jak my, widzi je
gtéwnie w badaniach ankietowych). Wczorajsza reakcja ryn-
kowa sugeruje, ze rynki finansowe przywigzujg do ryzyk han-
dlowych wigkszag wage niz Rezerwa Federalna. Notowania ryn-
kowe, po wzrostach stop i umocnieniu dolara w okresie od de-
cyzji do konca konferencji powrécity w zasadzie do punktu wyj-
$cia po tym jak WSJ opublikowat informacje o nowych dziata-
niach celnych administracji. Jak pisaliémy jeszcze przed posie-
dzeniem Fed, wszystko wskazuje na ptaszczenie krzywej i wy-
daje sie to bardziej pewne niz zaktad o 3 badz 4 podwyzki w tym
roku.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Eurodolar poczatkowo zareagowat na posiedzenie FOMC (do-
ktadniej, na ksztatt komunikatu i podwyzke prognoz - wiecej
na ten temat w sekcji analiz) spadkami i ustanowit nowe mi-
nimum lokalne tuz ponizej 1,1730. W trakcie konferencji pra-
sowej J.Powella zapanowaly juz jednak wzrosty i ostatecznie
EURUSD znalazt sie wyzej niz bezposrednio przed publikacja
decyzji FOMC — dzi$ startujemy z okolic 1,18. O takim, a nie
innym odbiorze posiedzenia, pomimo jego jawnie jastrzebiego
charakteru, zadecydowalty ,zmigkczacze” ze strony prezesa Fed
(nacisk na stopniowe tempo zacie$niania i rozwodnienie idei
neutralnej stopy procentowej i naturalnej stopy bezrobocia). W
kolejnych kwartatach, o ile scenariusz bazowy (ktéry podzie-
lamy) sie zrealizuje, Fed planuje podwyzszaé co kwartat. Tym
niemniej, deklarowana elastycznos¢ Fed w obliczu istniejacych
ryzyk oznacza, ze rynek nie musi pewnych zaktadéw formuto-
waé automatycznie. Zardwno plany Fed, jak i otoczenie suge-
rujg w pierwszej kolejnosci ptaszczenie krzywych. Dzi§ w cen-
trum uwagi znajdzie sie posiedzenie EBC — ponownie, gotebia
retoryka to spadki EURUSD, jastrzebie zaskoczenie — wyzszy
EURUSD.

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

-1,0%

-1,5% -
2018-05-29 2018-06-01 2018-06-06 2018-06-11
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: Zamykamy po 1,1803 matg pozycje short po 1,1803
(zerowy wynik).

Preferencja: Przetamanie krétkiego trendu spadkowego.
Woczoraj kurs EURUSD wybit sie w gore z trendu spadkowego na
wykresie 4h. Przy okazji zostaty przetamane MA200 na tym sa-
mym wykresie oraz MA30 na dziennym. Wprawdzie sg to silne
sygnaty wzrostowe, jednak na razie nie obserwujemy dalszego
ruchu w gore. Przestrzen do wzrostu wynosi 150-200 tickéw, jed-
nak nie mamy gwarancji, ze caty ruch sie wykona. Dzisiaj do
gry wracajg czynniki fundamentalne (czytaj wiecej obok), ktére
moga znaczgco poruszy¢ kursem. Nie widzimy dalszej okazji do
zarobku grajgc short, a wspomniane czynniki fundamentalne po-
woduja, ze wstrzymujemy sie dzisiaj z graniem long. Pozosta-
jemy poza rynkiem.

Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nieznacznie nizej. W ciggu dnia notowania delikatnie
spadaty, a reakcja kursu na posiedzenie Fed byta catkiem po-
dobna do zachowania EURUSD - poczgtkowe ostabienie zto-
tego ustagpito do$¢ szybko jego umocnieniu i ostatecznie trudno
argumentowaé, ze posiedzenie FOMC zmienito co$ z punktu
widzenia polskich aktywéw. Dominujgce na rynkach nastroje
(obawy o wzrost gospodarczy w zwigzku z wojnami handlowymi
— tutaj wg informacji prasowych przyblizyty sie one; ptaszcze-
nie krzywych) powinny sprzyjaé stabszemu ztotemu w kolejnych
dniach. W pierwszej kolejnosci jednak o notowaniach zlotego za-
decyduje dzisiejsze posiedzenie EBC. Jastrzebia niespodzianka
powinna, przez koszykowe umocnienie euro, doprowadzi¢ do
wzrostow EURPLN.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Konsolidacja.

Notowania EURPLN wczoraj dalej konsolidowaty sie. Zakres wa-
han byt jeszcze mniejszy niz wczedniej, w zasadzie caty ruch
odbyt sie w waskich nozycach pomiedzy MA200 od dotu i MA55
od gory na wykresie 4h. Ze wzgledu na czynniki fundamentalne
(czytaj wiecej obok) spodziewamy sie dzisiaj wybicia z tej kon-
solidacji. Kierunek pozostaje jednak niewiadoma, nie widzimy
zeby rysowaly si¢ nowe sygnaty kierunkowe. Zasieg ruchu po-
winien by¢ spory, poza MA30 na wykresie dziennym, najblizsze
wsparcia / opory znajdujg sie 2-3 figury od aktualnych notowan.
Pozostajemy poza rynkiem.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.75 1.79 ON 1.47 1.57 EUR/PLN 4.2820
2Y 1.94 1.98 1M 1.37 1.77 USD/PLN 3.6461
3Y 214 218 3M 1.59 1.79 CHF/PLN 3.6874
4Y 233 237
5Y 251 255 FRA _BID _ASK
6Y 265 2.69 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1789
7Y 277 2.81 1x4 1.69 1.72 EUR/JPY 130.08
8Y 286 2.90 3x6 1.71  1.74 EUR/PLN 4.2759
)4 294 298 6x9 1.74 177 USD/PLN 3.6269
10Y 3.02 3.06 9x12 1.79 1.82 CHF/PLN 3.6798
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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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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