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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

25.06.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) maj 6.1 6.1 6.3 6.1
10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) cze 98.0 98.6 (r) 98.6
10:00 GER Indeks Ifo — biezaca sytuacja (pkt.) cze 105.6 106.1 (r) 105.1
16:00 USA Sprzedaz d. na r. pierwotnym (tys.) 667 646 (r) 689
16 00 USA Wsk. Kon. Konsumenckiej CB (pkt) 128.0 128.0 126.4
10 00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) maj 3.8 3.8(r) 4.0
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) 27.06 0.75 0.75 1.00
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) maj -0.9 -1.0(r) -0.6
11:00 EUR  ESI (pkt.) cze 112.0 1125 112.3
14:00 POL Minutes RPP

14:00 GER CPl t/r (%) flash 21 2.2 21
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16 06 220 218 227
14:30 USA PKB r/r SAAR (%) finalny 2.2 2.2 2.0
8 45 FRA CPI t/r (%) flash cze

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) cze 5.2 5.2

11:00 EUR CPl t/r (%) flash cze 2.0 1.9

14:30 USA Dochody g. dom. m/m (%) maj 0.4 0.3

14:30 USA Wydatki g. dom. m/m (%) maj 0.4 0.6

14:30 USA Inflacja PCE r/r (%) maj 2.2 2.0

15:45 USA Chicago PMI (pkt.) cze 60.0 62.7

16:00 USA Wsk. Kon. U. Michigan (pkt.) finalny cze 99.0 99.3

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: W Europie kohncéwka tygodnia uptynie pod znakiem danych o inflacji — po odczytach z
Niemiec i Hiszpanii mozna spodziewaé sig, ze szacunek Eurostatu dla catej strefy euro jest obarczony delikatnym
ryzykiem w dét. W Stanach Zjednoczonych warto zwréci¢ uwage w pierwszej kolejnosci na dane o wydatkach i
dochodach konsumentéw wraz z towarzyszacg im inflacja PCE, w drugiej zas — na dane o koniunkturze (Chicago
PML i finalny odczyt koniunktury konsumenckiej wg Uniwersytetu Michigan).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Wigkszo$¢ cztonkéw uwaza, ze stabilizacja stop procentowych bedzie sprzyjac realizacji celu inflacyjnego i
wspiera¢ utrzymanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz inwestycji (minutes po czerwcowym posiedze-
niu Rady).

m MF: Nadwyzka budzetowa po maju 2018 r. wyniosta 9,6 mid zt. W okresie od stycznia do maja dochody wyniosty
154,0 mid zt (43,3 proc. planu), a wydatki 144,4 mid zt (36,4 proc. planu).

m GER: Inflacja wg HICP w czerwcu wyniosta 0,1 proc. mdm, a w ujeciu rdr 2,1 proc. (wstepne wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.339 0.022

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.844 0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.226 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kolejny miesiac z nadwyzka budzetowa

W maju budzet panstwa zamknat sie kwotg +260 min zt (trzeci
najlepszy wynik maja w historii — por. wykres ponizej), a po pie-
ciu miesigcach MF moze pochwali¢ sie skumulowang nadwyzka
wynoszgcg 9,6 mld zt.
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BWynik budzetu panstwa w maju danego roku (mlid zt)

Pogorszenie wyniku wzgledem analogicznego miesigca roku
poprzedniego nie jest zastuga strony dochodowej — wplywy
podatkowe rosng w dalszym ciggu w tempie przekraczajacym
tempo wzrostu nominalnego PKB i w samym maju przyrost
wplywow wynidst 9,7% r/r. Za wyjatkiem akcyzy, dochody z kt6-
rej wzrosty jedynie o 3,1% r/r, wszystkie gtéwne kategorie podat-
kéw zanotowaty dwucyfrowe tempa wzrostu. Ich dotychczasowe
trajektorie wskazujg na to, ze na koniec roku dochody podat-
kowe panstwa powinny przekroczyé kwote z ustawy budzetowej
0 8-10 mld zt. Jedyna nowos$¢ w budzecie w maju to pogorsze-
nie sytuacji po stronie wydatkowej — wydatki ogoétem wzrosty o
ok. 12% r/r, a za 2/3 tego wzrostu odpowiadat przyrost kosztéw
obstugi diugu. Przypuszczamy (w danych budzetowych brak jest
aktualnego rozbicia na koszty obstugi dtugu krajowego i zagra-
nicznego), ze nalezy to wigza¢ w pierwszej kolejnosci ze skoko-
wym ostabieniem ziotego do gtéwnych walut w ostatnich tygo-
dniach. Tym niemniej, w pozostatych elementach strony wydat-
kowej nie wida¢ znaczgcych zmian dotychczasowych trendéw —
w szczeg6lnosci, dotacja do FUS i FER systematycznie spada.
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—Koszty obstugi zadtuzenia SP

Jak wskazywali§my miesiac temu, dotychczasowe tendencje po
stronie dochodowej i wydatkowej budzetu wskazuja na to, ze de-
ficyt budzetu okaze sie na koniec roku mniejszy od zaktadanych

mBank.pl

w ustawie 42 mld zi. Nasza prognoza, obcigzona duzg niepew-
noscia z uwagi na mozliwosci przerzucania wydatkéw na prze-
tomie roku, to obecnie 25-30 mld zi. Oznacza to, w powigzaniu
z relatywnie dobrg (jak na stan cyklu wyborczego) sytuacja sa-
morzgdéw, ze deficyt sektora general government najprawdo-
podobniej spadnie w 2018 r. z 1,7 do 1,3-1,5% PKB.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD rést wczoraj i dzi§ w nocy, ostatecznie osiggajgc po-
ziom 1,1675 (wczorajsze otwarcie to 1,1525). Gtéwnym czynni-
kiem umacniajacym euro byto osiagniecie porozumienia w spra-
wie migracji na szczycie UE. Skokowy spadek ryzyka politycz-
nego w Europie (dotyczy to zaréwno wymiaru miedzypanstwo-
wego, jak i sporéw wewnatrzkoalicyjnych w Niemczech) jest
oczywiscie pozytywny dla wspélnej waluty, natomiast nalezy go
postrzegaé jako przesuniecie w poziomie kursu, a nie zmiana
jego kierunku. W perspektywie najblizszych tygodni wcigz decy-
dowac¢ beda réznice w oczekiwaniach dotyczacych wzrostu, in-
flacji i stop procentowych, a przede wszystkim — obawy o gospo-
darke $wiatowg i skutki wojen handlowych. Te ostatnie wzmac-
niajg i bedg wzmacnia¢ dolara. Dzisiejsze dane (inflacja w strefie
euro, konsumpcja i PCE w USA) raczej bez wptywu na rynek.

Dekompozycja zmian EUR/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 (1,15-1,17).

Woczoraj kurs EURUSD odbit sie jeszcze przed atakiem na mini-
mum lokalne 1,1510, skala ruchu w gore byta jednak niewielka.
Ciekawiej byto dzisiaj w godzinach nocnych, gdy notowania wy-
bity sie o prawie figure w gére z powodu czynnikéw fundamen-
talnych (czytaj wiecej obok). Przetamane zostaty MA30 i MA55
na wykresie 4h, ale dopiero opory w okolicy 1,17 (MA200 i
dawne minimum lokalne) sg waznymi poziomami technicznymi,
ktéra wyznaczajg aktualnie gérng granice range. Kluczowe be-
dzie takze dzisiejsze zamknigecie wzgledem MA30 na wykresie
dziennym. P&ki co, notowania poruszajg sie w range, a aktu-
alny poziom nie zacheca do grania w zadna ze stron. Przestrzen
do ruchu w dét jest wprawdzie wigksza, ale czekamy na sygnat
spadkowy. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN powyzej 4,35, jednak powiato lekkg poprawa nastro-
jow. Na szczycie UE osiggniete zostato szczgtkowe porozumie-
nie dot. migracji, a wiec Merkel ma wigksze szanse na zaze-
gnanie wewnetrznych sporéw. Z kolei w temacie wojen handlo-
wych coraz wigcej uczestnikdw rynku zastanawia sig, czy obec-
nie obowigzujace jej stanowisko Trumpa w zakresie wojen han-
dlowych (lekkie ztagodzenie), czy tez jego akolitéw (Kudlow —
bez zmiany strategii). Tak czy owak to lepsza tego rodzaju spe-
kulacja niz ewidentny kurs kolizyjny. Dodatkowo, ostatni szczyt
UE pokazuje wyraznie, ze ugrupowanie staje sie coraz bar-
dziej deliberacyjno-koncyliacyjne, co powinno tagodzi¢ obawy
o stosunki Polski z UE. Umocnienie euro oznacza koszykowo
lekko stabszego dolara, co stanowi krétkoterminowe wsparcie
dla PLN. Zmniejszenie awersji do ryzyka réwniez powinno przy-
najmniej tymczasowo poméc polskiej walucie. Percepcja niz-
szego ryzyka to jednak réwniez i wyzsze stopy wolne od ryzyka,
a na tym polu w najblizszym czasie dochodzi¢ bedzie do rozsze-
rzenia realnego dysparytetu. Reasumujgc, ewentualne umoc-
nienie ztotego podczas dzisiejszej sesji bedzie miato raczej tylko
charakter korekcyjny.

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

Poprzednia pozycja: Otwieramy po 4,3556 matg pozycje short
z S/L 4,3720.

Preferencja: Mozliwa korekta w trendzie wzrostowym.

Kolejny dziehn wzrostu w ramach trendu spadkowego. Notowania
ustanowity nowe minimum lokalne (ponad 4,37), ale nastepnie
skorygowaty sie o prawie figure. Utworzyto to dywergencje na
wykresie 4h, ktéra powinna by¢ impulsem do dalszego spadku.
Niewiele brakuje takze aby na wykresie dziennym zawrécit oscy-
lator, co utworzy kolejng dywergencje. Sadzimy, ze impuls spad-
kowy jest wystarczajagcy do wybicia z kanatu wzrostowego na
wykresie 4h. Przestrzen do korekty jest trudna do oszacowania,
moze wynies¢ od 2,5 do nawet 6 figur. Okazja do zarobku grajac
short jest atrakcyjna, otwieramy matg pozycje.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.75 1.79 ON 1.25 1.50 EUR/PLN 4.3566
2Y 1.92 1.96 M 1.64 2.04 USD/PLN 3.7705
3Y 209 2.18 3M 1.75 210 CHF/PLN 3.7764
4Y 226 2.30
5Y 241 245 FRA _BID _ASK
6Y 254 258 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1567
7Y 2.65 2.69 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 127.80
8Y 274 278 3x6 1.71  1.75 EUR/PLN 4.3614
)4 282 2.86 6x9 1.74 177 USD/PLN 3.7715
10Y 290 294 9x12 1.79 1.83 CHF/PLN 3.7663
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,80 -
0,14 24
1,9 0,12 i
0,1
1,8
0,08
1,7 0,06 . - .
| 0,04 1,56 7WJ’_\—-\/-—/W\‘—‘
1,6 |
- 0,02 1,60 -
1,5 : : : : : : Al o 12X15 15X18| 18X21|21X24
20 mar 3 kwi 17 kwi 1 maj 15 maj29 majl2 cze 26 cze wrz 18| gru 18|mar 19 cze 19 |wrz 19 gru 19 |mar 20 " 30mar 13kwi 27kwi 11maj 25maj 8cze 22 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
35 - a0 89 77,90 - 77,84
3 30 75 77,80 -
L2050 | 77,70 -
2,5 - 1 77,57
. . L 10 &5 | 77,60
il L 77,50 -
= -y
1,5 oo 77,40 1 77,3
. L -20 55 1 77,30 - \"
F-30 50 77,20 -
Ll P04 77,10 -
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 _5040 ; ; ; ; : ‘ ; — 77:90 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 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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