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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

09.07.2018 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

10.07.2018 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

3:30 CHN PPI r/r (%) cze 4.5 4.7
3:30 CHN CPI r/r (%) cze 1.9 1.8 1.9
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.7 -0.5 -0.2
9:00 HUN CPlt/r (%) cze 3.1 2.8 3.1
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.5 -1.0 () -0.4
11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) lip 78.1 80.6 72.4
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) lip -18.9 -16.1 -24.7
9 00 CZE CPI r/r (%) cze 25 2.2

POL Decyzja RPP (%) lip 1.50 1.50 1.50
14:30 USA PPI r/r (%) cze 3.1 3.1
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 1.2 -0.9
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 07.07 225 231
14:30 USA CPlt/r (%) cze 2.9 2.8
10:00 POL CPI final t/r (%) cze 1.9 1.9 1.7
16:00 USA eco lip 98.0 98.2

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka polska: Dzi$ konczy sie dwudniowe posiedzenie RPP (wigcej na ten temat w sekcji analiz).

Gospodarka globalna: Dzien rozpoczyna sig¢ od publikacji danych o inflacji CPl w Czechach (oczekiwane jest jej
wyrazne przyspieszenie z uwagi na wzrost cen paliw), a w godzinach popotudniowych zobaczymy dane o ksztatto-
waniu sie cen producentéw w USA — tutaj spodziewane jest ich nieznaczne spowolnienie).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF na przetargu 12 lipca odkupi papiery PS0718, OK1018 i WZ0119, a sprzeda OK0720, PS0123, WZ0524,
WS0428 i WZ0528.

m BIEC: Barometr Ofert Pracy, wskazujacy na zmiany liczby publikowanych w Internecie ogtoszen o zatrudnieniu, w
czerwcu 2018 roku nieznacznie wzrést wobec majowego odczytu. Mozliwosci dalszej kreacji miejsc pracy w Polsce
wyczerpuja sig.

m UK: Produkt Krajowy Brutto wzrést w maju o 0,3 proc. mdm. Odczyt okazat sie zgodny z oczekiwaniami rynku.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.312 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.838 -0.033

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.203 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP - stopy procentowe bez
zmian, nowa projekcja dostosowana do rze-
czywistosci

Dzi$ w godzinach popotudniowych zostanie opublikowana de-
cyzja RPP w sprawie st6p procentowych, a o 16:00 rozpocznie
sie konferencja prasowa prezesa Glapinskiego. Co oczywiste,
stopy procentowe zostang utrzymane bez zmian — stopa
referencyjna bedzie w dalszym ciggu wynosi¢ 1,5%. Komunikat
po posiedzeniu czekajg niewielkie modyfikacje, spojne z danymi
naptywajgcymi przez ostatnie tygodnie, a retoryka RPP bedzie
uderza¢ w znane wszystkim gotebie tony.

Potencjalnie najciekawszym aspektem lipcowego posiedze-
nia bedzie najnowsza projekcja inflacyjna RPP — czekajg ja
bowiem spore zmiany w stosunku do wersji marcowej. Po
pierwsze, zaskoczenia in plus w danych za ostatnie miesigce
podniosa $ciezke PKB na ten rok, w niektérych kwartatach
nawet o 0,5 pkt. proc. — prognozowany S$rednioroczny wzrost
w tym roku dobije prawdopodobnie do 4,5% r/r. Ogolny jej
ksztatt pozostanie przy tym bez zmian — na koniec horyzontu
prognozy wzrost PKB przetnie si¢ z potencjalnym. Po drugie,
podwyzka prognoz PKB oznacza szybsze domknigecie luki
popytowej (a w tym przypadku — wiekszg przewage PKB nad
PKB potencjalnym) i, ceteris paribus, wyzszg inflacje bazowa.
Po trzecie, Sciezka inflacji bedzie musiata byé dostosowana
do danych z ostatnich miesigcy, co oznacza wyzszy wktad
nosnikdw energii (ropa naftowa jest o ok. 30% drozsza niz
zaktadata to marcowa projekcja), ale i nizszg inflacje bazowg
w krotkim okresie (w Il kwartale prognozy NBP rozminety sie z
rzeczywistosciag o 0,8 pkt. proc.!). Oznacza to naszym zdaniem,
ze prognoza inflacji na 2018 r. zostanie obnizona, ale jej $ciezka
w kolejnych latach bedzie bardziej stroma, szybciej dochodzgc
do celu. Wreszcie, inflacja najpewniej ustabilizuje sie na koniec
horyzontu prognozy tuz powyzej celu, podobnie jak w projekc;ji
marcowe;.

Summa summarum, niezmienionej retoryce RPP bedzie towa-
rzyszyé nieco bardziej jastrzebia projekcja NBP, ktéra jednak zo-
stanie przez jej czionkéw uznana za spéjng ze scenariuszem
stabilizacji stép procentowych w kolejnych kwartatach. Tym nie-
mniej, podtrzymujemy opinie, ze RPP nie moze juz brzmie¢ bar-
dziej gotebio. To powinno stabilizowaé oczekiwania dotyczace
poczatku zacie$nienia monetarnego w Polsce na kohncéwce
2019 r. Rynki beda réwniez funkcjonowac¢ w paradygmacie wia-
zacym podwyzki stop proc. w Polsce z analogicznymi ruchami
ze strony EBC, cho¢ taki rozwo6j sytuacji wcale nie jest naszym
zdaniem pewny.
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EURUSD fundamentalnie

Gdyby nie koncéwka wczorajszej sesji (spadki na gietdach po
ogtoszeniu USA listy chinskich towaréw eksportowych wartych
200mld USD, ktére zostang obtozone 10% ctem od wrzesnia
tego roku), EURUSD zapewne przebywatby blizej 1,1650 niz
1,1750. Nowa lista towaréw pojawita sie akurat w momencie,
kiedy Chiny ogtosity zamiar zwigkszenia importu amerykanskich
towarow, a wiec uczynity krok w kierunku osiggniecia kompro-
misu. Mozna zaryzykowa¢ stwierdzenie, ze rynki przyjety nega-
tywna niespodzianke do$é dobrze a ruchy na stopach i indek-
sach gietdowych pozostajg umiarkowane. W opinii inwestorow
wcigz szanse na osiggniecie kompromisu wydajg sie przewaza-
jace. Dzi$ inflacja producencka w USA oraz wystgpienia Dra-
ghiego we Frankfurcie. Jest jeszcze za wczesnie, aby cta wpro-
wadzone przez USA ujawnily sie w cenach producentéw, ale
wiele podmiotéw (badania ISM) sugerowato, ze ceny zaczely
rosngé juz w oczekiwaniu na podniesienie cen importu. O po-
zytywnym nastawieniu banku centralnego do gospodarki wiemy
juz sporo, wiec trudno oczekiwaé dzi§ zmiany tonu. Obecnie
czekamy na liczby, a najblizsze wskazniki koniunktury dla strefy
euro publikowane sa 24 lipca.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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—Zmiana netto -« Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Zamykamy po 1,1730 pozycje long zajeta po 1,1739 i
1,1676 (45 tickéw zysku).

Preferencja: Range (1,15-1,18).

Woczoraj notowania EURUSD konsolidowaty sie w okolicy 1,17-
1,1750. Przetamana zostata linia trendu wzrostowego na wy-
kresie 4h, przez co nie widzimy juz innych sygnatéw wzrosto-
wych. Wprawdzie w okolicy 1,1650-1,17 znajduje si¢ silny po-
ziom wsparcia na wykresie 4h, jednak to nie wystarczy aby kurs
zaatakowat 1,18 czy przebit ten poziom. Wobec braku innych sy-
gnatéw kierunkowych oczekujemy dalszej konsolidacji. Dominu-
jaca formacjg pozostaje range (1,15-1,18), ale nie widzimy oka-
zji do zarobku grajgc aktualnie te formacje. Zamykamy pozycje
long inkasujac umiarkowany zysk.

Wsparcie Opor

1,1510 1,2183
1,1187 1,1851
1,0341 1,1791
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajsza préba wybicia ponad 4,34 zakonczyta sie fiaskiem i
notowania powrécity w okolice 4,31. Dzi$ jednak znéw notowa-
nia probuja sie przepychac w gére. Nowa lista chinskich towaréw
do oclenia, ktéra powinna zaczaé obowigzywaé od wrzesnia, wy-
wotata lekkag awersje do ryzyka, ale naszym zdaniem jest to zbyt
mato, aby w obecnym momencie wywota¢ gwattowng reakcje
inwestoréw, ktérzy wcigz raczej nastawiajg sie na osiggniecie
kompromisu, zwtaszcza po informacjach ze strony Chin o pla-
nach zwiekszenia importu z USA. Dzi$ istotna dla ztotego, cho¢
nie kluczowa, bedzie decyzja RPP. Gofebia retoryka zbiegnie sie
raczej z jastrzgbig projekcja inflacji (zob. wigcej w sekcji analiz).
To dobra podstawa do dalszego ostabienia ztotego, zwtaszcza
jesli stopy wolne od ryzyka na $wiecie beda rosty.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF ®mTRY
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EURPLN technicznie

Pozycja: Long po 4,3152 z S/L 4,2960 oraz zlecenie T/P dla po-
towy pozycji po 4,3405.

Preferencja: Kanat wzrostowy.

EURPLN wczoraj znaczaco wzrdst wspierany przez dywergen-
cje na wykresie 4h. Ruch byt jednak tymczasowy, zakonczyt sie
na dawnych maksimach lokalnych w okolicy 4,34, a po odbiciu
od tego poziomu kurs powrdcit w okolice 4,32. Notowania wcigz
jednak znajduja sie wewnatrz kanatu na wykresie dziennym. Nie
widzimy na razie sygnatéw wybicia z tej formaciji, a opory w oko-
licy 4,34-4,36 powinny niebawem zosta¢ przetamane. Pozosta-
wiamy pozycje long, dodajemy zlecenie T/P dla potowy pozyciji.

Wsparcie Opor

4,2984 4,5065
4,2571 4,4142
4,2280 4,3570
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.75 1.79 ON 1.30 1.70 EUR/PLN 4.3356
2Y 1.96 2.00 1M 1.64 1.84 USD/PLN 3.6973
3Y 214 218 3M 1.69 1.89 CHF/PLN 3.7230
4Y 232 236
5Y 248 252 FRA _BID _ASK
6Y 260 2.64 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1743
7Y 2.71 2.75 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 130.34
8Y 279 2.83 3x6 1.71  1.75 EUR/PLN 4.3155
)4 288 2.92 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.6758
10Y 295 299 9x12 1.81 1.85 CHF/PLN 3.7094
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
2 2,80 - 0,70
S 0,14 54
1,9 - - 0,12 2,60 L 0,60
, | 0,1 %27 2,40 0,50
1.8 - 0,08 2 2,20 0,40
7 0,06 L8 2,00 | - . 0,30
0,04 1,6 1,80 W 0,20
1,6
0,02 14 ) 1,60 0,10
1,5 | : : Lo 3x6 ’76x9 9x12 |12X15 15X18F8X21 21X24 i.46 : : : : : : .6
3 kwi 17 kwi 1 maj 15 maj29 majl2 cze 26 cze 10 lip paz 18 sty 19 kwi 19| lip 19 paz 19 sty 20  kwi 20 11kwi 25kwi 9maj 23maj 6cze 20cze 4 lip !
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3,5 - S 30 80 78,40 1 78,32
3 20 73 78,30
25 10 70 - 78,20 —
[ | Lo 65 - 78,10 -
2
. -10 g0 78,00
1,5 77,89
20 oo 77,90 - ~o
H 30 o 77,80
05 0 e 77,70
D1‘2‘3‘4‘5‘6'7‘8‘9‘10‘—5040 T T T T 72,80 '
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 SEP8 ocTs NOV8
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 majg charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci 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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