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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

10.07.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

3:30 CHN CPI t/r (%) cze 1.6 1.5 1.5
3:30 CHN PP r/r (%) cze 515 55 55
9:00 POL Raport o inflacji NBP lip

9 00 HUN CPl t/r (%) cze 1.9 21 1.9
14:00 POL CPI r/r final (%) 1.5 1.5 1.9 1.5
9 00 CZE CPI t/r (%) cze

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) maj 4.6 4.6

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 1.0 0.5

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 0.8 0.8 0.8

20:00 USA Bezowa ksiega lip

13.07.2017 CZWARTEK

14:30 USA PPI r/r (%) cze 1.9 2.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 01.07 245 248
14 OO POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) maj -163 -247 -275
14:00 POL Eksport (min EUR) maj 15800 16083 15176
14:00 POL Import (min EUR) maj 16200 16182 15090
14:30 USA CPlt/r (%) cze 1.7 1.9
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.1 -0.3
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.3 0.0
16:00 USA Koniunktura kons. UMich (pkt.) lip 95.0 95.1

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Na podstawie wczorajszych danych GUS szacujemy, ze inflacja bazowa utrzymata sie na
poziomie 0,8% w czerwcu.

Gospodarka globalna: W Europie warto zwrécié¢ uwage na dane z rynku pracy w Wielkiej Brytanii (oczekiwana
jest stabilizacja stopy bezrobocia) i szacunek produkciji przemystowej dla strefy euro (po danych z poszczegéinych
krajow mozna spodziewa¢ sie solidnego wzrostu produkcji w maju). Dzien zakonczy publikacja Bezowej Ksiggi w
USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Gatnar: Presja ptacowa oraz wzrost PKB w 2018 moga by¢ silniejsze niz w lipcowej projekcii.

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu wzrosty rdr o 1,5 proc., a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny spadty o 0,2 proc.

m Skiba (MF): Za czerwcowa nadwyzke budzetowg odpowiadajg wptata 9 mid zt z zysku NBP, a takze wzrost
dochodéw z podatku VAT. Media podaja, ze nadwyzke po szesciu miesigcach trzeba liczy¢ w miliardach ztotych.

m MR: Wzrost cen w lipcu bedzie zblizony do 1,5 proc. rdr, zas w ujeciu miesiecznym ceny spadng o ok. 0,3 proc.

Decyzja RPP (06.09.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.549 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.359 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.394 0.031

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja w czerwcu potwierdzona na pozio-
mie 1,5%. Stabilizacja inflacji bazowe;.

Inflacja CPI wyniosta w czerwcu 1,5% — tak, jak podano we
wstepnym szacunku i istotnie mniej niz prognozowano (1,8%).
Finalny odczyt rozstrzyga tez kwestie przyczyn tak gtebokiego
spadku inflacji. W naszym komentarzu do danych flash obsta-
wialismy, ze zaskoczenie to wina niskich cen zywnosci i w tej
kwestii mielismy czesciowo racje. W czerwcu ceny zywnosSci
i napojow bezalkoholowych wzroslty w ujeciu miesiecznym o
0,1%, co jest wartoscia istotnie nizsza od naszych pierwotnych
szacunkéw (+0,8%), ale nieco wyzszg od tego, czego nalezato
sie spodziewaé sezonowo (-0,2-0,3% m/m). W szczegdlnosci,
wzrost cen migs widoczny w danych targowiskowych nie znalazt
zadnego odzwierciedlenia w statystyce GUS. Ceny paliw spadty
0 4,1% m/m i tutaj nie byto najmniejszej niespodzianki.
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Oznacza to, ze za niespodzianke czesciowo odpowiada tez
nizsza inflacja bazowa (0,8% wobec 0,9% prognozowanych
przez nas). Podobnie, jak w poprzednim miesigcu, kategoriami
bazowymi rzadzi chaos i zaskoczenia w dwie strony, mozna
jednak pokusi¢ sie o wyekstrahowanie pewnego wzorca. Ge-
neralnie, w czerwcu wzrosty gtéwnie ceny ustug (zdrowotnych,
transportowych, turystyki zorganizowanej, restauracyjnych i
hotelowych, oraz fryzjerskich czy kosmetycznych), podczas
gdy obnizaty inflacje ceny ddébr konsumenckich (odziezy i
obuwia, samochodéw osobowych i r6znych drobnych artykutéw
codziennego uzytku). Nie powinno to stanowi¢ zaskoczenia.
Wielokrotnie wskazywaliSmy, ze ceny doébr konsumenckich
sa w krotkim okresie wrazliwe przede wszystkim na wahania
kursu walutowego czy nawet surowcéw — obydwa czynniki od
miesiecy oddziatujg dezinflacyjnie. Ustugi, tymczasem, reagujg
przede wszystkim na dynamike wynagrodzen i luke popytowa,
a koncentracja wzrostéw cen w kategoriach pracochtonnych
(restauracje, hotele, fryzjerstwo) jest potwierdzeniem tego faktu.

Podtrzymujemy opinie, ze czerwcowe 1,5% r/r to najnizszy
odczyt inflacji w tym roku. W kolejnych miesigcach inflacje
bedzie podbija¢ letni wzrost cen zywnosci i wzrosty inflacji
bazowej napedzane drozejgcymi ustugami. Novum w inflacyjnej
uktadance jest podwyzka optaty paliwowej, ktéra podniesie ceny
paliw o ok. 5%, zniweluje grudniowy efekt bazy w tej kategorii i
— w zaleznosci od momentu wprowadzenia, my zaktadamy na
potrzeby tego ¢éwiczenia pazdziernik — ma szanse wypchna¢
inflacje do 2,3-2,4% w pazdzierniku i listopadzie.

mBank.pl

Dla RPP obecne dane beda neutralne — obecnie Rada Polityki
Pienigznej jest pod wptywem projekc;ji inflacyjnej uzasadniajgce;j
niemal idealnie stabilizacje stép procentowych. O ile jednak pod-
bicie inflacji wywotane przez wzrost optaty paliwowej ma szanse
by¢ przez RPP zignorowane (dojrzate banki centralne patrza na
inflacje oczyszczong z efektéw zmian podatkéw posrednich), o
tyle rynek pod wptywem niespodzianek inflacyjnych moze prze-
suwaé swoje oczekiwania zacie$nienia monetarnego — dzisiej-
sze wyceny (poczatek 2019) wydaja sie zbyt optymistyczne.

I T . -
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zblizyt sie do 1,15 po gotebich komentarzach Brainard
(m.in. ze polityka pienigzna jest juz restrykcyjna, neutralny po-
ziom stop proc. to 1% realnie, itp.) i Kashkariego (o braku zwigz-
kéw miedzy rynkiem pracy i inflacjg = zanegowanie modelu go-
spodarki, jaki lezy u podstaw biezacego kursu Fed). Wptyw na
rynek stop proc. byt juz nieco mniejszy (ok. 3 pb na dtugim
koncu), ale i tak pozwolit na zawezenie dysparytetu nominal-
nych stép procentowych miedzy dolarem a euro. Dzi$ najwaz-
niejszym wydarzeniem dla rynkéw bedzie wystgpienie J.Yellen
w Kongresie (0 14:30 upubliczniony zostanie tekst wystgpienia,
rozpocznie sie ono natomiast o 16:00). O ile nie spodziewamy
sig, aby przyniosto ono nowe informacje na temat polityki pie-
nieznej - wydaje sig, ze mimo wszystko kluczowe w tej chwili
jest zachowanie inflacji - o tyle ozywiona reakcja na wczorajsze
gotebie akcenty w wypowiedziach Brainard i Kashkariego suge-
ruje duzg wrazliwo$¢ rynku na sygnaty z Fed.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wryliczane s3 jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,1455 na matej pozycji short
po 1,1407 (48 tickéw straty).

Pozycja: Otwieramy po 1,1479 matg pozycje short z S/L 1,1505.
Preferencja: Kanat wzrostowy (gérna granica).

Woczoraj kurs EURUSD powrdcit do wzrostu w ramach trendu.
Splot MA30 i MA55 na wykresie 4h okazat sie skutecznym
wsparciem, ktéry ostatecznie zatrzymat korekte spadkowa. Sy-
gnaty spadkowe z wykresu dziennego nie zrealizowaty sig, a my
ztapaliSmy przez to zlecenie S/L na pozycji short. Dalsza prze-
strzen do wzrostu wydaje nam sie jednak mocno ograniczona
przez gérna granice kanatu na wykresie tygodniowym. Wystar-
czy niewielki spadek na wykresie 4h, aby powstata dywergen-
cja, ktéra bedzie wspiera¢ kolejng korekte spadkowa. Atrakcyj-
nos¢ takiej pozycji jest wystarczajgca, ponownie otwieramy kon-
trarianska pozycje short, zlecenie S/L ustawiamy wasko.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilny. Ostabienie w pierwszej potowie dnia (do 4,25)
zbiegto sig z niewielkim wzrostem rentownosci obligacji i wpisato
sie w 0go6lng wyprzedaz walut rynkéw wschodzacych - general-
nie, wrazliwo$¢ ztotego na zmiany apetytu na ryzyko okazuje
sie w ostatnich dniach stosunkowo niewielka. Pod koniec dnia
gotebie sygnaty z Fed przyniosty powr6t EURPLN ponizej 4,24.
Fundamentalnie, dla ztotego nic sie nie zmienito: ujemne realne
stopy procentowe stanowig obcigzenie dla waluty, teza o przy-
spieszeniu gospodarczym juz sie zgrata; zrbwnowazenie gospo-
darki i potencjat do spadku premii za ryzyko kredytowe powi-
nien z kolei dziata¢ w kierunku umocnienia ztotego. Dzi$ polskie
rynki beda zyly wystagpieniem J.Yellen, a wczesniej - opdznio-
nymi konsekwencjami spadku stép proc. na rynkach bazowych
w dniu wczorajszym. Dane krajowe (inflacja bazowa), podobnie
jak wczoraj, bez wptywu na rynek.

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

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 4,25 z S/L 4,2630 oraz T/P
4,2180.

Preferencja: Range 4,20-4,26.

W szerszym ujeciu wcigz nie widzimy znaczgcych zmian na kur-
sie EURPLN. Wczorajszy ruch w gére pod 4,25 byt tylko tym-
czasowy, notowania juz powrocity w okolice 4,2350, czyli srodka
waskiego range 4,22-4,25. Wcigz prawdopodobny jest ruch w
ramach szerszej formacji, o dolnej granicy w okolicy 4,21/4,22.
Nasza pozycja short jest na ponad figurowym plusie, liczymy
jednak na wigkszy zarobek. Pozostawiamy pozycje, dopdki nie
ztapiemy zlecenia (T/P czy S/L) albo zobaczymy sygnatéw wy-
bicia z wspomnianego range. Czekamy na dalszy rozwéj wyda-

rzen.
Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.2435
2Y 191 1.95 1M 1.51 1.7 USD/PLN 3.7235
3Y 2.05 2.09 3M 1.55 1.75 CHF/PLN 3.8446

4Y 221 225

5Y 237 241 FRA BID ASK

6Y 250 254 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1465
7Y 2.60 2.64 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 130.61
8Y 2.70 2.74 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2371
QY 2.78 2.82 6x9 1.75 1.78 USD/PLN 3.6952
10Y 283 287 9x12 1.80 1.83 CHF/PLN 3.8341
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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.



