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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 OO CZE CPI r/r (%) cze 25 2.2 2.6
13:30 POL Decyzja RPP (%) lip 1.50 1.50 1.50 1.50
14:30 USA PPI r/r (%) cze 3.1 3.1 3.4
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 Wsk. koniunktury kons. UMich (pkt.) lip 98.0 98.2

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dane o produkcji przemystowej w strefie euro za maj powinny pokaza¢ odbicie po stabym
kwietniu — wynika ono przede wszystkim, jak pokazaty dane krajowe w zeszlym tygodniu, z bardzo dobrego wy-
niku niemieckiego przemystu. Warto réwniez zwrdci¢ uwage na publikacje protokotu z ostatniego posiedzenia EBC,
ktéry moze rzuci¢ nieco $wiatta na doktadne znaczenie nowego forward guidance banku. W Stanach Zjednoczo-
nych kluczowe dzi$ beda dane o inflacji konsumenckiej w czerwcu. Za sprawg wyzszych cen paliw i delikatnego
przyspieszenia inflacji bazowej roczny wskaznik CPI powinien wzrosngé.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Rada Polityki Pienieznej na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie

m Glapinski: Nie wida¢ obecnie powoddw, by w horyzoncie projekciji inflacji, czyli do kofica 2020 r., zmienia¢ poziom
stop procentowych

m Hardt: Nie mozna wykluczy¢ mozliwosci zacie$niania polityki pienieznej w 2019 r.

m USA: Ceny produkcji sprzedanej przemystu PPl w czerwcu wzrosty o 0,3 proc. w ujeciu miesigc do miesigca i o
3,4 proc. rok do roku.

Decyzja RPP (05.09.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.303 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.853 0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.205 -0.029

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP: stopy bez zmian, a retoryka niezmien-
nie gotebia

Woczorajsze posiedzenie nie przyniosto zmian w polityce pie-
nieznej, a dotgczony zestaw projekcji inflacyjnych byt zblizony
do poprzedniego (patrz wykresy), cho¢ w oczy rzuca sie przede
wszystkim niewielkie obnizenie dynamiki PKB oraz inflacji w
2020 roku (pozostaje ona wcigz jednak nieco powyzej celu infla-
cyjnego). Nowy zestaw projekcji zachecit prezesa Glapinskiego
do wypowiedzi o braku koniecznosci zmian stép do kohca 2020
roku. Stawki rynkowe nieznacznie spadty w trakcie konferenciji,
jednak podobne ruchy dokonaty sie w innych krajach regionu:
na Wegrzech, w Czechach i w Rumunii. Mozna wiec uzna¢, ze
byt to w duzej mierze fenomen regionalny, a nie krajowy.

Kolejne projekcje sredniorocznego wzrostu
PKB ($rodki 50% przedziatu)
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tagodna retoryka RPP oparta jest obecnie na 2 filarach:
obecnie niskiej inflacji bazowej oraz niskiej projekciji inflacji na
2020 rok. Pierwszy filar pozwala ignorowa¢ tradycyjne sygnaty
Swiadczgce o budowaniu sie presji inflacyjnej (silny wzrost
ptac przekraczajgcy wzrosty produktywnosci pracy w otoczeniu
bardzo niskiej stopy bezrobocia + zatrzymanie aprecjacji kursu
walutowego), drugi stanowi w zasadzie tylko (z racji odle-
gtosci w czasie silnie niepewne) potwierdzenie poprawnosci
rozumowania opartego na tym pierwszym. Tymczasem brak
reakcji inflacji bazowej na procesy ptacowe i silng dynamike
PKB nie musi wcale wynika¢ z zanizonych szacunkéw pro-
duktu potencjalnego, lecz z czynnikdéw specyficznych, ktorych
dziatania w najblizszym czasie moze ulec odwréceniu. Mozna
do nich zaliczy¢ efekty aprecjacji kursu walutowego, globalny
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spadek cen dobr podlegajacych wymianie handlowej, czy
dotychczas wysokg poduszke marzowag w sektorze przedsig-
biorstw. Projekcje zapewne tez nie uwzgledniajg czynnikéw,
ktorych ujawnienie sie nie jest pewne, lecz mozna sie z duzym
prawdopodobienstwem spodziewaé ich wystapienia: wzrostéw
cen energii (pochodna wyzszych cen energii na gietdach i spe-
cyfiki dtugoterminowego kontraktowania), wzrostéw cen wody
i odprowadzania $ciekéw (prawo wodne), podwyzek ptac w
budzetéwce na fali protestow przed wyborami samorzagdowymi
i parlamentarnymi. Podatnos$¢ inflacji na wyzej wymienione
procesy jest funkcja cyklu koniunkturalnego, a gospodarka
pozostaje silnie rozpedzona (hamowanie wzrostu w okolice 4%
moze nawet nie by¢ odczuwalne).

Uczestnicy rynkoéw finansowych doskonale zdajg sobie sprawe
z powyzszych niuanséw i dlatego tez nie spodziewamy sie, ze
tak silny forward guidance prezesa Glapinskiego znajdzie au-
tomatycznie odzwierciedlenie w wycenach rynkowych. Pozosta-
wiamy naszg prognoze pierwszej podwyzki stép procentowych
bez zmian w koncéwce 2019 roku. W miedzyczasie kierunek
rynkowi nadawac bedg kolejne odczyty inflacji.

I T . -
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EURUSD fundamentalnie

W ciggu dnia EURUSD wzrést po przecieku z EBC, jakoby w fo-
nie Rady Gubernatoréw panowata niezgoda co do tego, co zna-
czy deklaracja o utrzymywaniu stép procentowych bez zmian do
lata przysztego roku — przeciek ten otwiera droge do jej interpre-
tacji jako spoéjnej z podwyzka w lipcu (wczesniej taki scenariusz
odrzucano na rzecz wrzesnia). W sesji amerykanskiej domino-
wata juz sita dolara, napedzana awersjg do ryzyka zwigzang z
eskalacja wojen handlowych i wzrostem inflacji (na razie tylko
producenckiej, dzi$ moze by¢ potwierdzona w danych CPI). W
efekcie, EURUSD spadt o prawie 1 cent i dolar umocnit sie wy-
raznie w stosunku do koszyka walut. Dzi§ na pierwszy plan wy-
sung sie wspomniane dane o inflacji, ale obawy o wzrost gospo-
darczy na $wiecie i wojne celng powinny wspiera¢ amerykanska
walute.

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

Pozycja: Brak.

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

W pierwszej czesci wczorajszej sesji kurs EURUSD wzrést za
sprawg czynnikdw fundamentalnych (czytaj wigcej obok). Ruch
zatrzymat sie jednak na niedawno przetamanej linii trendu wzro-
stowego. Przez pozostatg cze$é sesji notowania spadaty. Aktu-
alnie konsoliduja sie w okolicy dtugich $rednich (MA55 i MA200)
na wykresie 4h. Wcigz nie widzimy wyraznych sygnatéw kierun-
kowych. Kurs znajduje sie mniej wiecej w potowie formacji range
1,15-1,18, co takze nie stwarza okazji do zarobku. Pozostajemy
poza rynkiem i czekamy na dalszy rozwéj wydarzen.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Hustawka na EURPLN rozpoczeta sie wczoraj od porannego
ostabienia ztotego w pierwszej reakcji na informacje o planowa-
nych nowych ctach w ramach amerykansko-chinskiej wymiany
ciosow w wojnie handlowej. Dobry sentyment wobec polskich
aktywow sprowadzit ztotego az w okolice 4,31 (ostatnie minima).
Ten ostatni epizod nie trwat jednak dtugo i kombinacja wyzsze;j
od oczekiwan inflacji producenckiej w USA, gotebiej RPP (wie-
cej na ten temat mozna przeczytaé w sekcji analiz) i wzrostu
awersji do ryzyka na globalnych rynkach przyczynita sie do dy-
namicznego ostabienia ztotego w stosunku do euro. Ostatecz-
nie, EURPLN wzrést wczoraj o 4 grosze. Moze to byé dzi$ rano
pretekstem dla sprzedajgcych walute (stad dzien moze zaczaé
sig od umocnienia ztotego), ale wczorajszy epizod unaocznit
wszystkie stabosci ztotego. W konsekwencji, podtrzymujemy na-
sza prognoze wzrostu EURPLN (ponowne przebicie 4,40) w ho-
ryzoncie kwartatu.

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

30 dni 90 dni 180 dni

BPLN mHUF ®mTRY

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie T/P po 4,3405 na pofowie pozyciji
long po 4,3152 (253 ticki zysku). Pozostata cze$¢ pozostaje z
S/L 4,2960.

Preferencja: Kanat wzrostowy.

Woczoraj kurs EURPLN wyraznie odbit sie od dolnej granicy ka-
natu spadkowego na wykresie dziennym. Wzrost notowan za-
trzymat si¢ wprawdzie na dawnym maksimum lokalnym w oko-
licy 4,34, jednak udato sie ztapa¢ zlecenie T/P dla potowie po-
zycji. O ile na wykresie 4h w obszarze 4,34-4,36 znajdujg sie
liczne wsparcia ($rednie, poziomy Fibo i ekstrema lokalne), to
szersze ujecie wskazuje na ruch w goére w ramach kanatu. Po-
zostawiamy reszte pozycji long bez zlecenia T/P. Jezeli kurs po-
nownie odwiedzi dolng granice kanatu, bedziemy szukali okazji
do zwigkszenia pozycji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.77 1.81 ON 145 1.60 EUR/PLN 4.3322
2Y 1.93 1.97 M 1.63 1.83 USD/PLN 3.7000
3Y 211 215 3M 1.68 1.88 CHF/PLN 3.7255
4Y 229 233
sv 245 240 [EEETINESR
6Y 2.58 2.62 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1672
7Y 269 273 1x4 1.69 1.73 EUR/MJPY 130.74
8Y 277 281 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.3392
QY 2.86 2.90 6x9 1.72 1.76 USD/PLN 3.7188
10Y 293 297 9x12 1.78 1.82 CHF/PLN 3.7317
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 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 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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