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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

16.07.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

4:00 CHN PKB r/r (%) 6.7 6.8 6.7
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) cze 6.5 6.8 6.0
9:00 POL Projekcje DAE NBP

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 0.6 0.6 0.5 0.6
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) maj 406 52 -21 42
14:00 POL Eksport (mIn EUR) maj 17200 17325 17176 17251
14:00 POL Import (min EUR) maj 17000 17410 16862 17153
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.5 1.3(r) 0.5
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lip 21.0 25.0 22.6
10 00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) cze 7.0 7.0 7.0

10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 3.6 3.7 3.7

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) maj 4.2 4.2

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.5 -0.1

10 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) cze 7.0 6.0 5.4

10:00 POL Produkcja budowlana r/r (%) cze 21.1 20.4 20.8

10:00 POL PPI r/r (%) cze 3.8 3.7 2.8

10:30 GBR CPIlt/r (%) cze 2.6 2.4

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

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) cze 1320 1350

14:30 USA Pozwolanie na b. domow (tys.) cze 1330 1301

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.07 221 214

14:30 USA Indeks Phily Fed (pkt.) lip 215 19.9

1 30 JAP CPI r/r (%) cze 0.8 0.7

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 9.0 8.2 7.6

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ GUS opublikuje miesieczne dane z rynku pracy. Roczna dynamika zatrudnienia w
sektorze przedsigbiorstw powinna spa$¢ w czerwcu do 3,6% z 3,7% miesiac wczesniej. Oczekujemy réwniez,
ze nominalny wzrost ptac ustabilizuje sie na poziomie z maja (7,0% r/r). Dynamika tej kategorii jest napedzana
gtéwnie przez przemyst oraz budownictwo.

Gospodarka globalna: Dane z brytyjskiego rynku pracy powinny pokazaé¢ utrzymanie relatywnie niskiej stopy bez-
robocia, umiarkowanego tempa wzrostu ptac i solidnego wzrostu liczby pracujacych. W Stanach Zjednoczonych
zostang dzi$ opublikowane dane o produkcji przemystowej — tu zobaczymy solidne odbicie produkcji w czerwcu
po spadkach w maju. Waznym punktem kalendarza bedzie réwniez przedstawienie przed Kongresem pétrocznego
raportu o polityce pienieznej przez J.Powella.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ancyparowicz: Jezeli nie pojawig sie zagrozenia zewnetrzne, to Rada Polityki Pienigznej moze pozostawi¢ stopy
proc. na niezmienionym poziomie przez catg swojg kadencjg, czyli do 2022 r. Podwyzki stép proc. sg mato prawdo-
podobne, a obnizki catkowicie wykluczone.

m NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, w relacji rdr wyniosta w czerwcu 0,6 proc. wobec 0,5
proc. w maju.

m NBP: Kamil Zubelewicz gtosowat przeciwko przyjeciu pozytywnej oceny dziatalnosci Zarzadu Narodowego Banku
Polskiego w zakresie realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2017 r.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.364 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.860 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.211 0.024

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja bazowa i projekcja inflacyjna NBP

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, inflacja bazowa (po wyla-
czeniu cen zywnosci i energii) wyniosta w czerwcu 0,6% r/r.
Ta miara inflacji pozostaje najnizsza ze wszystkich podawanych
przez NBP. Tym niemniej, wszystkie poruszajg sie w cyklu w tan-
demie, a rozbieznos$ci dotyczg tylko pozioméw, ale nie kierunku.
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Najnowsza projekcja Sciezki inflacji przygotowana przez NBP
zostata obnizona wzgledem poprzedniej, marcowej projekcji.
Sam fakt rewizji inflacji bazowej w dét jest dla nas zagadkowy.
Oczywiscie model NECMOD ma wiele stopni swobody, jednak
naszym zdaniem gtéwnym czynnikiem, ktéry zdecydowat o obni-
zeniu $ciezki inflacji przy de facto bardziej pro-inflacyjnym zbio-
rze wskaznikow gospodarki, byto dostosowanie modelu do bie-
zacej rzeczywistosci, a wiec obecnie niskiej inflacji bazowej.
Jest to logicznie atrakcyjne posuniecie, gdyz dopasowuje stan
zmiennej nieobserwowalnej do biezagcego zbioru zmiennych ob-
serwowalnych (podobnie postepuje teraz Fed). W konsekwenciji,
luka popytowa w latach 2016-2017 jest obecnie uznawana przez
NBP za wiekszg niz poprzednio (rewizja w dét 0 0,3%). Sama re-
wizja luki nie wystarcza jednak do obnizenia $ciezki inflacji ba-
zowej. Doszto takze prawdopodobnie do przeszacowania w dét
wrazliwosci inflacji bazowej na zmienne makro (lub zadziataty tu
korekty eksperckie — tego nie wiemy). Przeszacowania modelu
(o ile do niego doszto) prowadzgce do wigkszego uwzglednie-
nia biezgcych danych w oszacowaniach parametréow na pewno
poprawiajg jego dopasowanie do biezacej rzeczywistosci. Z do-
Swiadczenia wiemy jednak, ze nie musi to wcale poprawiac pre-
dykcji z modelu, jesli nie ma jednoznacznych przestanek, aby
sadzi¢, ze mechanika funkcjonowania gospodarki ulegta trwatej
Zmianie.
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Porownanie projekcji inflacji bazowej

2018 2019 2020

———marzec =—|ipiec

Pomijajgc jednak sam fakt rewizji, nawet biezgca $ciezka inflacji
bazowej sprawia, ze w horyzoncie projekcji polityka pieniezna
— mierzona realng stopa repo deflowang inflacjg bazowg — jest
wyjatkowo ekspansywna. Dzieje sie to w gospodarce, w ktorej
ptace rosng po 7%, dynamika liczby pracujgcych spada, stopa
bezrobocia osigga nowe, rekordowe minima, dynamika jednost-
kowych kosztéw pracy delikatnie przyspiesza (ale wcigz — chyba
dos¢ zagadkowo — plasuje sie pomiedzy 3 a 4% r/r), a luka popy-
towa pozostaje srednio okoto 1,5% powyzej potencjalnego PKB.
Zasadne jest w tym wypadku pytanie, czy jest to optymalna po-
lityka pienigzna i czy taka Sciezka stdp zostanie zrealizowana.

Stopa repo realna
(deflowana inflacjg bazowg)
+ srednioroczna projekcja NBP
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Naszym zdaniem biezgce, spokojne nastawienie RPP wynika w
duzej mierze z biezacych obserwaciji niskiej inflacji. Nastawie-
nie Rady zmieni sie w momencie, kiedy inflacja bazowa bedzie
plasowac sie wyzej. A przestrzen do zmiany nastawienia jest
spora, gdyz podobnie jak w poprzednich epizodach wydtuzania
forward guidance przez prezesa nastepuje zarazenie tego typu
pogladami innych cztonkéw RPP (patrz wczorajsze wypowiedzi
Ancyparowicz). Nie jest to scenariusz na najblizsze miesiace,
poniewaz inflacja bazowa bedzie pozostawata komfortowo ni-
ska. Nie zmieniamy jednak zdania, ze do podwyzki stép pro-
centowych dojdzie pod koniec 2019 roku. Utrzymanie biezgcej
restrykcyjnosci polityki pienieznej (nadal pozostajemy w orbicie
stopy repo deflowanej inflacjg bazowg — patrz wczeéniejszy wy-
kres) wymaga, ceteris paribus, okoto 200 pb podwyzek do kohca
2020 roku. Chocby z tego punktu widzenia oczekiwanie rozpo-
czecia cyklu pod koniec 2019 roku nie wydaje sie scenariuszem
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nadmiernie wygérowanym. Podobnie na tym tle wygladajg bie-
zgce oczekiwania rynkowe dotyczace gtebokosci cyklu podwy-
zek (ledwie kilka).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD przebit wczoraj poziom 1,17 pomimo dobrych danych
z USA (koniunktura, sprzedaz detaliczna). O ile czynniki funda-
mentalne sprzyjajg wcigz mocnemu dolarowi, o tyle znakomita
ich wiekszo$¢ jest juz najprawdopodobniej wyceniona i uwzgled-
niona przez uczestnikéw rynku w ich zakladach. W konsekwen-
cji, na EURUSD dominuje zachowanie graczy technicznych oraz
dryf w gbre, w omawianej tutaj parze walutowej sprzyjajgcy ra-
czej wspolnej walucie. Wznowienie aprecjacji dolara bedzie wy-
magaé nowych sygnatéw. Byé moze takowych dostarcza dzisiej-
sze pozycje z kalendarza makro — najwazniejszg bedzie wysta-
pienie J.Powella przed Kongresem (o 16:00). Nie mozna réwniez
wykluczy¢, ze cze$¢ wezorajszego ruchu to zastuga pozycjono-
wania przed tym wydarzeniem.

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: Brak.

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

Przez wiekszg cze$¢ wczorajszej sesji notowania EURUSD
konsolidowaty sie w waskim range 1,1700-1,1720, momentum
wzrostowe z pigtku wyraznie wygasto. Kurs znajduje sie zaraz
pod MA55 na wykresie dziennym (tym razem to $rednia zbli-
zyta sie do notowan), jednak waznym oporem sg dopiero oko-
lice 1,18. Wiasnie tam znajduje sie goéra aktualnego range. Nie
widzimy na razie sygnatéw wybicia z tej formacji, a aktualne no-
towania nie zachecajg do grania range od strony pozycji short,
ani long. Czekamy na doj$cie do gérnej lub dolnej granicy range,
wtedy zdecydujemy, czy bedziemy grali na uchowanie, czy wy-
bicie z formaciji.

Wsparcie Opor

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

Ztoty mocniejszy — wczoraj testowany byt (bez powodzenia)
poziom 4,30 na EURPLN. Ztotemu obecnie pomaga przede
wszystkim ostabienie dolara (wczoraj EURUSD ostatecznie
przebit 1,17), a takze zwigzana z nim poprawa sentymentu wo-
bec rynkéw wschodzacych. Tym niemniej, nalezy zauwazy¢, ze
zadna ze strukturalnych stabosci ztotego nie zostata wyelimi-
nowana. W szczeg6lnosci, perspektywa utrzymywania niskich
stop procentowych (realnie ujemnych) w horyzoncie oddziaty-
wania polityki pienieznej zapewnia ztotemu duzg wrazliwo$é na
epizody wyprzedazy walut EM. Na liécie najsilniej tracacych wa-
lut rynkéw wschodzacych jeszcze zobaczymy ztotego. Dzi$ naj-
prawdopodobniej zobaczymy kontynuacje préb przetamania po-
ziomu 4,30 na EURPLN, cho¢ nie bedg one zwigzane z zadng z
dzisiejszych publikacji (dane z rynku pracy bez wptywu na noto-
wania).

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 S/L po 4,3020 na pozyciji long zajetej
po 4,3238i 4,3152 (218 i 132 ticki straty).

Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.

Kurs EURPLN kontynuowat wczoraj ruch w dét, nie zrealizowata
sie wyczekiwana przez nas formacja podwdjnego dna. Notowa-
nia przebity MA55 na wykresie dziennym, przez co ztapaliSmy
zlecenie S/L. Ruch w dot zatrzymat sig jednak nieoczekiwanie w
okolicy 4,30. Nie uwazamy tego za wazny poziom techniczny,
aktualnie najwazniejszym wsparciem sa dopiero okolice 4,26
(dawne minimum lokalne). Nie jesteémy przekonani, czy spa-
dek bedzie dzisiaj kontynuowany. Szersze ujecie na to wskazuje
(wybicie w dot z kanatu), ale mozliwa jest korekta wzrostowa. Po-
zostajemy poza rynkiem, czekamy na dalszy rozwéj wydarzen.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK
1Y 1.77 1.81
2Y 1.92 1.96
3Y 210 2.14
4Y 228 232
5Y 244 248

depo BID ASK Fixing NBP

ON 1.32 1.58 EUR/PLN
1M 1.61 1.81 USD/PLN
3M 1.46 1.76 CHF/PLN

FRA__BID _ASK
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4.3076
3.6828
3.6816

6Y 2.57 2.61 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1709
7Y 267 271 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 131.48
8Y 276 2.80 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.3003
QY 2.84 2.88 6x9 1.71 175 USD/PLN 3.6735
10Y 292 296 9x12 1.77 1.81 CHF/PLN 3.6837
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
2 2,80 - 0,70
S 0,14 54
2,60 | 0,60
1,9 L 0,12
2.2 - 2,40 0,50
- 0,1
1,8 )
- 0,08 2,20 0,40
1,7 - 0,06 18 2,00 : . 0,30
0,04 1,6 1,80 M 0,20
1,6
002 ) 1,60 0,10
1,5 | : : : Lo 6x9 | 9x12 |12X15 15X18F8X21 axes 5,00
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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
555 50 80 71,67 -
71,66
3 20 73 71,66
2,5 10 70 71,65
-0 65 -
2 71,64
-10 g0
1,5 71,63
) 20 55 | 71,62 71,62
1 = 71,62
30 50 -
0.5 -40 71,61
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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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