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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus
10 00 POL Stopa bezrobocia (%) maj 7.5 7.5 7.7 7.4
10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) cze 106.4 106.5 106.8
10:00 GER Indeks Ifo — biezaca sytuacja (pkt.) cze 123.2 123.3(r) 1241
14:30 USA Zaméw. na d. trwate m/m (%) wstepny maj -0.6 -0.9(r) -1.1
16 00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) cze 116.0 117.6 (r) 118.9
10 00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) maj
13 00 CZE Decyzja Banku Czech (%) 29.06 0.05 0.05
14:00 GER CPl t/r (%) wstepny cze 1.4 1.5
14:30 USA PKB r/r (%) SAAR finalny Q1 1.2 1.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.06 240 245
1 30 JAP CPI t/r (%) maj 0.5 0.4
3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) cze 51.0 51.2
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) cze 5.7 5.7
14:00 POL CPl t/r (%) wstepny cze 1.9 1.9
14:30 USA Dochody g. domowych m/m (%) maj 0.3 0.4
14:30 USA Wydatki g. domowych m/m (%) maj 0.2 0.4
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) cze 58.0 59.4
16:00 USA Wsk. Kon. U. Michigan (pkt.) finalny cze 94.4 94.5

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka globalna: Spokojny dzien. Jedyna warta uwagi publikacja to dane o podazy pienigdza i akcji kredyto-
wej w strefie euro.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

= Nowak (MF): Ostateczny poziom potrzeb pozyczkowych brutto w 2017 r. moze byé o kilkanascie miliardéw ztotych
nizszy niz planowane 168,7 mid zt.

m BIEC: Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK), informujacy z wyprzedzeniem o przysztych tendencjach w
polskiej gospodarce, po wzroscie w maju w czerwcu spadt o 1,7 pkt.

m USA: Indeks zaufania konsumentéw (Conference Board) wyniést w czerwcu 118,9 pkt. Analitycy spodziewali sie,
ze indeks wyniesie 116,0 pkt.

Decyzja RPP (05.07.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.249 0.016

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.200 0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.198 0.071

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Draghi juz nie taki gotebi

Woeczorajsze wystgpienie Draghiego obalito funkcjonujgcy do-
tychczasowo na rynkach finansowych mit, jakoby ten bankier
centralny (i dzieki niemu cate EBC i to przy sprzeciwie Niem-
cow) byt gotebi. Ostatnie posiedzenie catego banku zaznaczyto
pewien cykliczny skret catej instytucji (zbilansowanie ryzyk),
jednak w dalszym ciggu pokutowat poglad, ze EBC nie jest
zdolny do jakichkolwiek dywagaciji o zaostrzeniu polityki pie-
nieznej w warunkach niskiej inflacji. Btad.

Kluczowe naszym zdaniem byty cztery frazy z wczorajszego
wystgpienia: 1) wszystkie znaki wskazuja na umocnienie i
rozszerzenie geograficzne ozywienia w strefie euro; 2) czynniki
deflacyjne zostaty zastgpione czynnikami reflacyjnymi; 3) czyn-
niki wptywajace obecnie na inflacje maja przejsciowy charakter
i bank centralny zwykle moze je pomingé w prowadzonej
polityce pienieznej; 4) gospodarka kontynuuje ozywienie i
w takich warunkach utrzymanie biezacej polityki pienieznej
bedzie tozsame z coraz luzniejszg polityka pieniezng. Jest
to ewidentna zapowiedz zmniejszania zakupdéw aktywéw (nie
podwyzek stop, bo kolejnos¢ w zaciesnianiu polityki pienieznej
w EBC jest znana: najpierw taper potem stopy), ktére ogtoszone
zostanie zapewne po wakacjach, a implementowane od 2018
roku.

W ferworze walki (rentowno$ci niemieckich obligacji wzrosty
o 13 pb, EURUSD poszybowat w gore o 1,5 figury) trudno
byto stwierdzi¢, na ktérg cze$¢ wypowiedzi rynek zareagowat
najbardziej. Ex post wyglada na to, ze nie byta to cze$¢ o inflaciji,
gdyz ruch dotyczyt gtéwnie stép realnych, zarbwno w strefie
euro, jak i w USA. Sugeruje to, ze jastrzebi skret zostat przyjety
ze sceptycyzmem, jako zapowiedZ nieuzasadnionego zacie-
$nienia polityki pienieznej — gdyby rynek w petni dawat wiare
optymistycznemu przestaniu, ruszylyby sie tez oczekiwania
inflacyjne. Przypomnijmy, ze wczorajsza wypowiedz wydarzyta
sie w momencie, kiedy wigkszo$¢ uczestnikow rynku pograzyta
sie juz w wakacyjnej nirwanie, a rynek zostat zdominowany
przez zaktady na odktadanie podwyzek stép procentowych
(przynajmniej w USA). Podobienstwo do taper tantrum jest
ewidentne, cho¢ wynika z nieco innych czynnikéw.

Naszym zdaniem wczorajszy sygnat ze strony EBC jest poczat-
kiem konca liquidity trades (efekt: podwyzka stopy wolnej od ry-
zyka, spadki na gietdzie, tomot na walutach EM). Oczekiwania
nizszego QE wywieraja wiekszy efekt na papiery krajéw bedace
aktualnie w rynkowym deficycie (obligacje rdzenia strefy euro)
i poki co nie prowadzi do rozszerzenia spreadéw kredytowych.
Uwazamy, ze w takich warunkach i z uwagi na punkt 3. wyge-
neruje sie asymetria w rynkowej reakcji na dane inflacyjne ze
strefy euro (mniejsza reakcja na zaskoczenia in minus niz te in
plus). Preludium do zakonczenia liquidity trades to zta wiado-
mos$¢ dla polskiego diugu w zwigzku ze zwyzkg stopy wolnej
od ryzyka. Jakkolwiek w obecnym momencie komponent kredy-
towy jest w obligacjach bezpieczny, jego ostatnia kompresja su-
geruje, ze jest on réwniez podatny na okresy awersji do ryzyka,
ktére moga pojawiac sie w zwigzku z globalnym dostosowaniem
portfeli inwestoréw do $wiata nizszej ptynnosci. Fundamentalne
czynniki lokalne (niski deficyt, poprawiajgce sie dochody podat-
kowe) absolutnie powinny w takich warunkach jednak sprzyja¢
grze na oportunistyczne poszukiwanie atrakcyjnych wycen na
ASW, co sprawia ze pozycje diugie bezposrednio w obligacjach
sa obecnie narazone na wigksze ryzyko niz te w ASW.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wystrzelit wczoraj w gére (z okolic 1,12 do 1,1350) za
sprawg stéw prezesa Draghiego, ktére zostaty odebrane bar-
dzo jastrzebio (naszym zdaniem stusznie - wiecej na ten te-
mat w sekcji analiz). Jesli nasza interpretacja jest poprawna i
rzeczywiscie sygnalizuje zmiang postrzegania proceséw infla-
cyjnych, to ma to szereg implikacji dla europejskich aktywow:
wyzsze nominalne i realne stopy procentowe (co faktycznie sie
wydarzyto - wczorajsze przesunigcie krzywych obligacyjnych w
Europie byto potezne), mocniejsze euro (bo nie dziata juz ko-
twica, albo poziom EUR, ktéry bank centralny toleruje, przesu-
nat sie znaczaco), zawezenie spreadéw kredytowych na pery-
feriach (zwtaszcza w poczatkowej fazie) i cheé do dalszego, po-
wolnego wychodzenia z ultraluznej polityki pienigeznej. Dzi$, przy
braku danych makro, mozemy obserwowac realizacje zyskow
po wczorajszych ruchach na rynkach, a nastepnie stabilizacje
przed danymi o inflacji na koniec tygodnia.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Ztgpane zlecenie T/P po 1,1285 na matej pozycji long
po 1,1165 (120 tickéw zysku).

Preferencja: Range 1,11-1,13.

Woczorajszy wzrost byt nie tyle ruchem w gére w ramach range
1,11-1,13, co wybiciem z tej formacji. ZtapaliS$my zlecenie T/P z
naszej pozycji long otwartej pod wspomniany range. Przyczyn
tak silnego wzrostu nalezy szuka¢ w czynnikach fundamental-
nych (czytaj wigcej obok), przez co nie oznacza to od razu po-
wrotu do trendu wzrostowego. Nie jesteSmy przekonani co do
loséw dalszego wzrostu. Ruch w gore w ostatnich miesigcach
ma charakter bardzo nieregularny, przez co trudno go opisaé
kanatem, czy nawet linig trendu (mniej wiecej udato sie to na wy-
kresie dziennym). Kolejnymi oporami sg juz tylko dawne minima
lokalne z zeszitego roku lub jeszcze starsze. Aktualne poziomy
nie zachecajg do grania long, ze wzgledu na mozliwos¢ korekty
o trudnym do oszacowania zasigegu. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Pisalismy od paru dni, ze oczekiwania dotyczace globalnej poli-
tyki pienieznej sa ustawione zbyt nisko, i ze jest to silny argument
przeciw zawieraniu zaktadow o umocnienie ztotego. Wczorajszy
dzien przyniést potwierdzenie tego faktu - po jastrzebim wysta-
pieniu z EBC (wigcej na ten temat w sekcji analiz) euro znaczaco
umocnito sie w stosunku do koszyka waluty i para EURPLN nie
byta tutaj wyjatkiem. W efekcie, ztoty ostabit sie z poziomu 4,20
do 4,24 za EUR. Tym niemniej, pozytywne nastawienie inwe-
storow do polskich aktywow i ich preferowanie w ramach uni-
wersum EM sprawia, ze bez dodatkowego paliwa (w tej chwili
kontynuacja koszykowego umocnienia euro bytaby takim sygna-
tem) bedziemy $wiadkami podkupowania taniego, taktycznego
ztotego. Wéwczas range (4,20-4,25) bedzie najbardziej prawdo-
podobnym scenariuszem dla ztotego w najblizszych dniach,

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,29-32.

Woczoraj kurs EURPLN bardzo dynamicznie skorygowat ponad
potowe spadku z ostatnich kilku dni. Kolejne poziomy technicz-
nie (Srednie na wykresie 4h) nie zadziataty jako opory, przez co
notowania przebity juz 4,24. Momentum wzrostowe wciaz jest
silne, jednak nie gwarantuje ono przebicia ostatnich maksimow
lokalnych. Jezeli poziom ten si¢ obroni, to bedziemy mieli do
czynienia z formacja range w obszarze 4,20-4,26, czyli wystar-
czajaco szerokim, aby zarobek z grania tej formacji byt atrak-
cyjny. Na razie pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.15 1.55 EUR/PLN 4.2120
2Y 1.88 1.92 1M 1.49 1.69 USD/PLN 3.7442
3Y 1.99 2.083 3M 1.56 1.76 CHF/PLN 3.8719

4Y 212 2.16

5Y 224 228 FRA BID ASK

6Y 235 239 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1337
7Y 244 248 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 127.38
8Y 253 257 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2370
QY 261 2.65 6x9 1.74 1.79 USD/PLN 3.7350
10Y 267 271 9x12 1.78 1.83 CHF/PLN 3.8882
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 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. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autoréw
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



