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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 t/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 -0.8 (r) 1.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 07.07 225 232 (r) 214
14:30 USA CPlt/r (%) cze 2.9 2.8 2.9
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 polska: Dzisiaj zostang opublikowane finalne dane o inflacji. Wynoszacy 1,9% odczyt flash byt nizszy
od prognoz (2,0%) i przyczyny niespodzianki (wzrost cen paliw nizszy niz wskazywaty dane ze stacji benzynowych)
sugerujg przestrzen do rewizji odczytu w gére o 0,1 pkt. proc.

Gospodarka globalna: Jedyna publikacjg bedzie dzisiaj wstepny wskaznik koniunktury Uniwersytetu Michigan w
USA — jest to pierwszy wazniejszy probierz sentymentu wéréd konsumentéw za Oceanem w lipcu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Po aukcji zamiany sfinansowano 63 proc. potrzeb pozyczkowych na 2018 rok wobec 60 proc. na koniec
czerwca.

m GUS: Deficyt w handlu zagranicznym po maju 2018 r. wyni6st 0,4 mid euro.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) w czerwcu wzrosty o 0,1 proc. w ujeciu mdm, a rdr wzrosty
0 2,9 proc. Oczekiwano 0,2 proc. mdm i 2,9 proc. rdr.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.315 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.856 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.196 -0.025

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Inflacja zbliza sie do 3%

W czerwcu inflacja wzrosta o 2,9% r/r (wobec 2,8% r/r miesigc
wczesdniej), zgodnie z oczekiwaniami analitykdw, inflacja ba-
zowa za$ przyspieszyta z 2,2 do 2,3% r/r — tu réwniez obyto sie
bez niespodzianek.
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mInflacja CPI mInflacja bazowa CPI

Szczegdty w znakomitej wiekszosci stanowig o przedtuzeniu
dotychczasowych trendéw: solidnie podrozaty ustugi i produkty
medyczne (odpowiednio, 0 0,5% m/m i 0,2% m/m); gdyby nie
silny spadek wahliwych zazwyczaj cen ustug hotelowych (3-4%
m/m), kategoria mieszkanie zanotowataby solidny wzrost;
kolejny miesigc z rzedu drozaty nosniki energii; wsrdéd dobr kon-
sumenckich uwage zwraca wzrost cen samochodoéw i sprzetu
gospodarstwa domowego; na minusie (by¢é moze z uwagi
na mocniejszego dolara) znalazty sie ceny odziezy i obuwia.
Summa summarum, kategorie lepkie, o matej zmiennosci i
wrazliwe na cykl koniunkturalny nie zwalniajg. Alternatywne
miary inflacji bazowej (jak mediana inflacji) znalazty sie najpraw-
dopodobniej w czerwcu na nowych cyklicznych maksimach.

Czerwiec wienczy okres, w ktérym wzrostom inflacji w USA
sprzyjata baza statystyczna — Il potowa 2017 r. to juz (tak,
jak zresztg na catym $wiecie) okres duzych wzrostow inflaciji,
napedzanych przez wzrosty cen no$nikéw energii i solidne
momentum w kategoriach bazowych. Tym niemniej, bilans ryzyk
dla biezacej inflacji w USA jest w dalszym ciagu przechylony w
kierunku utrzymania wysokiego impetu: kategorie mieszkanie i
zdrowie powinny kontynuowac trendy wzrostowe, w przypadku
wielu débr konsumenckich obserwuje sig efekty wzrostow
cen surowcOw i (w coraz wigkszym stopniu!) naktadanych
przez USA cet na szeroki katalog débr posrednich i finalnych
konsumenckich. Co wiecej, taka struktura wzrostéw cen w
koszyku bazowym jest przewazona w kierunku débr rynkowych
(a nie imputowanych) i faktycznej struktury konsumpcji. Ozna-
cza to, ze sledzona przez Fed inflacja PCE réwniez bedzie
notowa¢ solidne dynamiki. Wobec braku realnych skutkéw
wojen handlowych pozwoli to na kontynuacje podwyzek stép
procentowych. Kolejne dwie w tym roku nalezy traktowac jako
scenariusz bazowy.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzien umocnienia dolara. Historie dotyczace recznego
sterowania oczekiwaniami na podwyzki stép ze strony EBC
przeszly na dalszy plan. Cho¢ odczyt inflacji w USA byt w za-
sadzie zgodny z oczekiwaniami (patrz wiecej w sekcji analiz),
rozpedzenie inflacji pozostaje spore i sam fakt przestrzelenia
celu inflacyjnego powinien utrzymywac oczekiwania na pod-
wyzki stop w mocy. Bardzo pozytywne bylo roéwniez wczoraj-
sze wystapienie Powella — wypowiedz zdominowaly informacje
o bardzo dobrym stanie gospodarki. W takich warunkach nowe
szczyty na indeksach gietfdowych powinny tez taczyé sie ze
zmniejszeniem obaw o wystgpienie recesji (zatrzymanie ptasz-
czenia krzywej), co samo w sobie powinno byé pozytywne dla
dolara. Jesli globalne ryzyka beda powoli odchodzi¢ na dal-
szy plan, amerykanska waluta bedzie musiata sie podzieli¢ zy-
skami takze z euro. Potrzeba najpierw jednak odbicia indeksow
koniunktury, wzrostéw inflacji i bardziej zdecydowanej postawy
EBC. Poki co dolar wydaje sie pozostawaé krétkoterminowo i
beneficjentem dobrych i ztych wiadomosci. Zejscie ponizej 1,15
nie wydaje si¢ jednak prawdopodobne.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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-« Zmiana EURUSD

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

mmZmiana koszyka* EUR
—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,1662 matg pozycje short z S/L 1,1720
oraz T/P 1,1525.

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

Kurs EURUSD wczoraj spadt przy niewielkiej zmiennosci intra-
day. Notowania przebity pas wspar¢ ztozony ze $rednich rucho-
mych na wykresie 4h, a takze MA30 na wykresie dziennym.
Oznacza to, ze najblizszym oporem jest teraz 1,1510 — wazne
minimum lokalne i zarazem dolna granica range. Okazja do za-
robku jest wprawdzie umiarkowana, ale wobec braku impulséw
wzrostowych ruch w dét powinien byé kontynuowany, Na razie
nie zakladamy sie o przebicie wspomnianego wsparcia / wyta-
manie z range. Otwieramy matg pozycje short, liczymy na okoto
péttorej figury zysku.

Wsparcie Opor

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

Hustawki na PLN cigg dalszy, ale 4,31 pozostaje solidnym
wsparciem. Przy mocniejszym USD (i przy mniejszej awersji do
ryzyka, ale potencjalnie wyzszych stopach) presja na waluty EM
jest nizsza niz przy scenariuszu odwrotnym, kiedy dolar umac-
nia sig w wyniku wzrostu niepewnosci. Tym niemniej, przy gote-
biej RPP i potencjalnej presji na stopy procentowe, ztoty powi-
nien by¢ stabszy. Liczymy, ze dzisiejszy odczyt inflacji okaze sie
nieco wyzszy od flasha (2,0% vs 1,9%), ale nie bedzie to raczej
katalizatorem dla wznowienia silnego ostabienia krajowej waluty.
Liczymy jednak, ze w najblizszym czasie beda pojawia¢ sig¢ roz-
bieznosci pomiedzy preferowanym przez RPP scenariuszem, a
faktycznym stanem $wiata, co sktoni uczestnikéw rynku do gry
na stabsza walute i powrotu w okolice 4,40. Paradoksalnie, przy
niskich stopach procentowych wzrost apetytu na ryzyko wcale
nie musi ztotemu pomagaé. Poziomy nie s3 juz tak jednoznacz-
nie atrakcyjne jak w ubiegtym tygodniu.

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

Pozycja: Doktadamy po 4,3238 do matej pozycji long po 4,3152
z S/L 4,3020 oraz T/P dla potowy pozyc;ji po 4,36.

Preferencja: Kanat wzrostowy.

Notowania EURPLN skorygowaty wczoraj prawie caty wzrost ze
Srody. Na wykresie 4h obserwujemy aktualnie konsolidacje wo-
kot MA200 i Fibo 61,8%. Kurs wprawdzie przetamat MA30 na
wykresie dziennym, ale wciaz znajduje sie powyzej dolnej gra-
nicy kanatu wzrostowego na tym interwale. Dop6ki notowania
beda znajdowac sie wewnatrz tej formacji, to szansa na ruch w
gore, a przez to takze okazja do zarobku grajac long, jest spora.
Wykorzystamy aktualny poziom, aby zwiekszy¢ naszg pozycje
long. Sadzimy, ze szansa na doj$cie przynajmniej do potowy ka-
natu (4,37/38) jest spora. Lekko w gére przesuwamy zlecenie
S/L.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.74 1.78 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 4.3262
2Y 1.94 1.98 1M 1.64 1.84 USD/PLN 3.7055
3Y 212 216 3M 1.69 1.89 CHF/PLN 3.7159
4Y 230 234
5Y 246 250 FRA _BID _ASK
6Y 259 2.63 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1669
7Y 269 273 1x4 1.69 1.72 EUR/JPY 131.32
8Y 2.78 2.82 3x6 1.71  1.74 EUR/PLN 4.3225
)4 286 2.90 6x9 1.73 1.76 USD/PLN 3.7034
10Y 294 298 9x12 1.78 1.81 CHF/PLN 3.7001
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
2 2,80 4 r 0,70
S 0,14 54
2,60 0,60
1,9 - - 0,12
2,2 2,40 0,50
- 0,1
1,8 | b08 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 | : : : : : : o 3x6 ’76x9 9x12 |12X15 15X18F8X21 21X24 i.46 .6
4 kwi 18 kwi 2 maj 16 maj30 majl3 cze27 cze 11 lip paz 18 sty 19 kwi 19| lip 19 paz 19 sty 20  kwi 20 13 kwi 27‘kwi 11‘maj 25‘maj S‘cze 22‘cze 6‘Iip !
mispread 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
3,5 S 30 80 74,30 4 74,29
: n g
2,5 1o 267 74,28 -
| fo 65 - 74,28
2 ! 74,27
-10 g0 74,27
e 20 55 7427 - 74,26
1 50 74,26
0,5 0 0 74,26
45 - 74,25
O1‘2‘3‘4‘5‘6'7‘8‘9‘10‘—5040 . . : . 7423 '
mAsset Swap (bps) ~ —IRS + Benchmark mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18maj 18 lip 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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