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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

9:00 CZE CPlt/r (%) maj 2.0 1.9 2.2
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.1 0.1 -0.8
10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) maj 4.2 4.2 4.2
11:00 GER Indeks ZEW — biezaca sytuacja (pkt.) cze 85.0 87.4 80.6
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) cze -14.0 -8.2 -16.1
14:30 USA CPI m/m (%) 0.2 0.2 0.2
10 30 GBR CPlt/r (%) maj 2.4 2.4 2.4
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) kwi -0.7 0.6 () -9.0
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
14:30 USA PPI m/m (%) maj 0.3 0.1 0.5
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 13.06 2.00 1.75 2.00
4 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) maj 7.0 7.0 6.8
10:00 POL CPI r/r (%) finalny maj 1.7 1.7 1.6 1.700
13:45 EUR Decyzja ECB (%) 14.06 0.000 0.000 0.000
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.4 0.4 (r) 0.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.06 222 222 218
JAP Decyzja BoJ (%) cze -0.10 -0.10 -0.10
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 0.5 0.7 0.6
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) cze 18.8 20.1
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 0.7
16:00 USA W. kon. U. Michigan (pkt.) wstepny cze 98.2 98.0

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Na podstawie wczorajszych danych GUS szacujemy, ze inflacja z wytaczeniem cen zywnosci
i energii wyniosta w maju 0,5% r/r.

Gospodarka globalna: Uwaga rynkéw bedzie skierowana na dane ze Standéw Zjednoczonych — w kalenda-
rzu sg dzi$ dane o koniunkturze (przemystowa z okregu nowojorskiego i sentyment konsumentéw) oraz dane
o produkcji przemystowej za maj. Te ostatnie, po silnym wzros$cie w kwietniu, powinny pokazac¢ stabilizacje produkc;ji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w maju 2018 r. wzrosty rdr o 1,7 proc., a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,2 proc.

m Szwed (MRPiPS): Rada Ministréw w trybie obiegowym przyjeta propozycje podniesienia minimalnego wynagro-
dzenia w 2019 r. do 2 220 zt, a stawki godzinowej do 14,50 zt.

m EUR: Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) zamierza zakonczy¢ program QE z kohcem grud-
nia 2018 r., obnizajac od X miesigczng skale skupu aktywow.

m Draghi: Rada Prezes6w EBC nie dyskutowata w czwartek nad datg podwyzki stép procentowych, ani o polityce
reinwestycji sptat kapitatu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.425 -0.019

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.937 -0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.294 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC: zakonczenie programu QE ztagodzone
obietnica utrzymywania stép bez zmian do
jesieni 2019 r.

Zgodnie z oczekiwaniami, na czerwcowym posiedzeniu Eu-
ropejski Bank Centralny nie zmienit stép procentowych. Nie
zaskoczyt réwniez (pisaliSmy o tym we wczorajszej zapowiedzi)
jesli chodzi o dalszy ksztatt programu QE — w obecnej formie
(30 mid EUR zakupdéw netto / miesigc) bedzie trwat on do
wrzeénia, a od pazdziernika do grudnia bank bedzie kupowat
aktywa o wartosci 15 mld EUR miesigcznie. Bank wpraw-
dzie oczekuje takich zmian w programie, a nie obiecuje, ale
wskazanie doktadnej $ciezki wygaszania programu byto nieco
ostrzejszg forma komunikacji niz sie spodziewaliSmy. Gwoz-
dziem programu okazat sie jednak sposob przesuniecia uwagi
rynkow na $ciezke stop procentowych — EBC teraz zapowiada,
ze stopy procentowe zostang utrzymane na niezmienionym
poziomie do konca lata 2019 r. albo diuzej, jesli bedzie tego
wymagac¢ sytuacja (czyli jesli inflacja bedzie ksztattowaé sie
ponizej oczekiwan). Jest to w komunikacji banku pewne novum
— do tej pory forward guidance byto uzaleznione od danych i nie
byto wigzane z zadng konkretng data.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, zaprezentowany nowy ze-
staw projekcji EBC stanowit wsparcie dla postgpujacej normali-
zacji polityki pienigznej: podwyzszono prognozy inflacji na 2018
i 2019 rok (por. wykres ponizej), a inflacji bazowej — rowniez
na 2020 r. Tak optymistyczny w kwestii inflacji EBC nie byt od
wielu lat. Prognozy PKB na rok biezacy zostaty obnizone, a w
odniesieniu do przyczyn obecnego spowolnienia prezes Draghi
powtérzyt dotychczasowg mantre. Wynika ono z ograniczen po-
dazowych w strefie euro i zagranica, nizszego popytu zewnetrz-
nego i normalizacji po bardzo szybkim wzroscie w 2017 roku.
Ryzyka dla wzrostu gospodarczego i inflacji oczywiscie istnieja,
ale sg zréwnowazone — podwyzszona zmienno$¢ i ryzyko wzro-
stu protekcjonizmu nie zmieniajg tego.

Projekcje PKB (Sredniorocznie, r/r)
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Projekcje inflacji HICP ($redniorocznie, r/r)
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Posiedzenie przyniosto potezng reakcje na rynkach: EURUSD
spadt o ponad 2 centy, rentownosci obligacji po poczgtkowym
wzro$cie wyraznie przesunety sie w dot, spready kredytowe
na peryferiach zawezity sie. Tak zywiotowa reakcja (zwtaszcza
na rynku walutowym) to potgczenie Zle ustawionych przewi-
dywan rynku i faktycznego przesuniecia sciezki oczekiwanych
stoép procentowych. Przed posiedzeniem prawdopodobienstwo
podwyzki stép proc. na czerwcowym posiedzeniu wynosito ok.
70%, obecnie powinno zbliza¢ si¢ do zera. Dodatkowo, forward
guidance w obecnym ksztatcie powinien likwidowa¢ premie za
ryzyko w europejskich krzywych dochodowosci w tenorze do
roku, co réwniez przektada sie na spadki rentownosci. Zywio-
towa reakcja rynku na wyniki posiedzenia jest takze zwigzana z
niewiarg we wzrost inflacji — dopdki takowy sie nie pojawi na
state, obecnie komunikowany moment rozpoczecia podwyzek
stop proc. bedzie wysoce niepewny. Tym niemniej, nie nalezy
réwniez popada¢ w przeciwng skrajno$¢ — EBC podejmuje ko-
lejne kroki na drodze do normalizacji polityki pienieznej i jest
coraz bardziej pewny swego (sugestie Draghiego, jakoby EBC
nie dyskutowat o podwyzkach stop proc. i ich terminie mozna
wiozy¢ miedzy bajki). Z polskiego punktu widzenia, jak wspomi-
naliSmy juz we wczorajszej zapowiedzi, kluczowe powinno by¢
pytanie o to, czy normalizacja polityki pienieznej w strefie euro
automatycznie pociggnie za sobg wzrosty stop procentowych w
Polsce. Jestesmy co do tego w coraz wigkszym stopniu scep-
tyczni z uwagi na deklarowang przez RPP tolerancje dla zmian
kursowych (a tym samym zmian dysparytetu). Absolutnie jed-
nak rynek — wyceniajac stopy procentowe — nie ma i nie bedzie
miat na razie takich dylematéw.
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Wozrost inflacji napedzany tylko i wylacznie
przez nosniki energii. Inflacja bazowa w dal-
Szym ciagu rozczarowuje.

Wedtug finalnego odczytu inflacja w maju wyniosta 1,7% r/r (od-
czyt flash 1,7%, konsensus rynkowy przed danymi flash 1,9%,
nasza oryginalna prognoza 1,8%). Odczyt w ujeciu miesiecz-
nym, prawdopodobnie z uwagi na zaokraglenia, zostat zrewido-
wany z 0,1 do 0,2% m/m — nie zmienia to jednak w ogéle obrazu
procesow inflacyjnych w maju.

Poréwnanie szybkiego szacunku CPI w maju
i danych ostatecznych

Energia |I
Zywnos$¢ i napoje I
bezalkoholowe

CPI r

-1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
m/m

mfinal mflash

Struktura podana przez GUS okazata sie by¢ tylko czesciowo
zgodna z naszymi oczekiwaniami. O ile bowiem szczegéty po-
dane przy okazji odczytu flash nie zmienity sie znaczaco — ceny
zywnosci obnizyty sie o0 0,3% m/m, ceny paliw wzrosty o 5,6%
m/m za$ nos$niki energii w kategorii mieszkanie podrozaty o
0,1% - o tyle kategorie bazowe to solidny miszmasz. W maju
nieznacznie wzrosty bowiem ceny w kategoriach Zdrowie (o
0,5% m/m — efekt drozszych ustug szpitalnych i sanatoryjnych)
i Lacznos¢ (0 0,3% m/m — delikatnie zdrozaty ustugi telekomu-
nikacyjne), podczas gdy wyrazne i zaskakujace z naszej per-
spektywy spadki dotknety Rekreac;ji i kultury (0 1% m/m — kon-
sekwencja nizszych cen turystyki zorganizowanej oraz gazet i
czasopism) oraz pojemnej kategorii Pozostate (0 0,5% m/m —
zadecydowata o tym kontynuacja spadkéw cen ubezpieczen).
W efekcie, inflacja bazowa spadta do 0,5% r/r w maju, podczas
gdy pierwotne prognozy zaktadaty jej wzrost do 0,7% r/r.
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Niski odczyt inflacji w maju i jej struktura sprawiaja, ze prawdo-
podobienstwo osiggniecia celu inflacyjnego w kolejnych dwéch
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miesigcach na bazie wzrostéw cen paliw istotnie spadto, szcze-
g6lnie ze wzrosty cen ropy naftowej wyhamowaty. W obecnym
momencie mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze inflacja wzro-
$nie niewiele tylko powyzej 2%. Jednoczesna uporczywosé ni-
skiej inflacji bazowej pozwoli RPP na kontynuacje prowadzenia
gotebiej retoryki nawet w obliczu silnie rosngcych ptac. W chwili
obecnej ztamane sg wszystkie powigzania miedzy aktywnoscia
ekonomiczng a inflacjg bazowa (nawet ceny ustug przestaty re-
agowac na wzrost ptac!) — w takich warunkach nie nalezy spo-
dziewac sie ani zmian retoryki banku centralnego, ani zakfa-
déw o zacie$nienie wczes$niej niz w samej kohcowce 2019 r.
Taki scenariusz oczywiscie powinien by¢ uwarunkowany odzy-
skaniem przez inflacje wrazliwosci na zacie$nienie rynku pracy
i zamknigcie luki popytowe;.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Potezny ruch na EURUSD w dét po decyzji EBC. Ewidentnie
proces sterowania oczekiwaniami rynkowymi przebiega w tej in-
stytucji duzo mniej efektywnie niz w innych. Skoro ruchy na sto-
pach sa pdki co zabarykadowane (patrz sekcja analiz), a gospo-
darka europejska wcigz znajduje sie w swoistym ,soft patchu”,
zaktady na tamtejszg polityke pieniezng zostang zepchnigte do
roli tta. W miedzyczasie na pierwszy plan bedzie mogta wysuna¢
sie polityka pieniezna w USA. Jasne stanowisko FOMC oraz do-
bre dane (patrz wczorajszy odczyt sprzedazy detalicznej) spra-
wiajg, ze EURUSD trudno bedzie wréci¢ do pozioméw blizszych
1,20. To scenariusz na najblizsze dni/tygodnie. W nieco szer-
szej perspektywie mocniejszy dolar (waluty to wcigz jednak wy-
ceny relatywne i stabsze euro musi implikowa¢ mocniejszego
dolara) nieco spowolni gospodarke amerykanska a stabsze euro
wzmocni europejskg. Pozycjonowanie rynkowe jest po ostatnim
ruchu w dét coraz bardziej neutralne a wiec zaktady o moc-
niejsze euro fatwiej bedzie odbudowaé¢. Pamigtajmy, ze epizody
eskalacji wojen handlowych dolarowi w ostatnich miesigcach nie
stuza.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,5% -
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5%

-1,0%

-1,5% -
-2,0% -

-2,5% -
2018-05-30 2018-06-04 2018-06-07 2018-06-12
mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range?

Za sprawg czynnikow fundamentalnych (czytaj wiecej obok) kurs
EURUSD spadt wczoraj o prawie trzy figury. Notowania przebity
przy tym wszystkie wsparcia przed minimum lokalnym 1,1510.
Patrzac w szerszym ujeciu moze by¢ to poczatek ruchu w range
1,15-1,18. Dzisiaj za sprawg podwyzszonej zmienno$ci niewy-
kluczony jest atak na wspomniane minimum lokalne (notowania
znajdujg sie niecate pét figury powyzej tego poziomu). Nie za-
mierzamy sie na razie zaktada¢ o korekte wczorajszego ruchu
ani odbicie od wspomnianego minimum. Pozostajemy poza ryn-

kiem.
Wsparcie Opor

1,1510 1,2400
1,1187 1,2183
1,0341 1,1755
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilny po decyzji EBC. W zasadzie cate uniwersum
EM nie poruszyto sie znaczgco mimo sporego ruchu na EU-
RUSD. Wraca tu nasz koncept ze $rody sprzed decyzji Fed.
Krzywa moze sie ptaszczy¢ w USA, jednak dla potrzeb po-
zyczkowych rynkéw wschodzacych nie ma to wigkszego zna-
czenia, gdyz rentownosci po prostu rosng. Jednoczesnie pla-
sowanie (tanio) nowych emisji staje sie trudniejsze nie tylko z
uwagi na wyzszg stope wolng od ryzyka, ale generalnie tez z
uwagi na wyzsze ryzyko kredytowe (miarg wigkszego ryzyka jest
tez prawdopodobnie skrécenie terminéw zapadalno$ci emitowa-
nego diugu). Dopdki stopy w USA rosng, a widmo wojen handlo-
wych jest wyrazne, waluty wschodzgce beda pod presjg. Dla zto-
tego oznacza to presje na wzrosty w kierunku 4,30 i nieco wyzej,
ale absolutnie bez znamion paniki (gospodarka Polska wyréznia
sie pozytywnie i nie jest EM/DM); tym bardziej ze przesuwanie
oczekiwan na EBC automatycznie — péki co — barykaduje droge
do podwyzek stép w Polsce.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Konsolidacja.

Notowania EURPLN wczoraj wybity sie w gére z konsolidacji wo-
kot splotu srednich na wykresie 4h. Zakres ruchu byt jednak nie-
wielki (wynidst niecata figure), dodatkowo czes¢ juz sie skorygo-
wata. Kurs wcigz pozostaje ponizej MA30 na wykresie dziennym,
co oznacza, ze przestrzen do wzrostu do 4.33/34 nie stoi jesz-
cze otworem. Brakuje takze momentum wzrostowego, dlatego
spodziewamy sie dzisiaj dalszej konsolidacji. Wciaz 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 1.32 1.58 EUR/PLN 4.2757
2Y 1.92 1.96 M 1.47 1.87 USD/PLN 3.6155
3Y 212 216 3M 1.61  1.81 CHF/PLN 3.6782
4Y 2.31 2.35
5Y 248 252 FRA _ BID _ASK
6Y 262 2.66 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1566
7Y 274 278 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 127.96
8Y 283 287 3x6 1.70 1.76 EUR/PLN 4.2842
)4 292 296 6x9 1.72 1.78 USD/PLN 3.7029
10Y 299 3.03 9x12 1.77 1.83 CHF/PLN 3.7128
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,80 - 0,70
0,14 24
2,60 - 0,60
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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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