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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

11.07.2016 PONIEDZIALEK

Kraj Poprzednio  Odczyt

14:00 POL CPI r/r (%) finalny cze -0.8 -0.8 -0.9 -0.8
8:00 GER CPl t/r (%) finalny cze 0.3 0.3 0.3
9:00 CZE CPlrt/r (%) cze 0.1 0.1
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze -0.2 -0.3 -0.4

13.07.2016 SRODA

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 1.10

14.07.2016 CZWARTEK

13:00 GBR Decyzja BoE (%) 14.07 0.50
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) cze 11.8 11.4 11.5
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) maj 288 442 594
14:00 POL Eksport (min EUR) maj 14300 14368 15143
14:00 POL Import (min EUR) maj 14250 14000 14523
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.07

14:30 USA PPI m/m (%) cze 0.3 0.4
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) cze 5.9 6.0
4:00 CHN PKB r/r (%) Q2 6.6 6.7
11:00 EUR CPI r/r (%) finalny cze 0.1
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.1 0.5
14:30 USA CPl t/r (%) cze 0.3 0.2
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lip 5.00 6.01
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.1 -0.4
16:00 USA Wskaznik U. Michigan (pkt.) wsteny lip 93.8 93.5

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzisiejsze dane o inflacji bazowej powinny pokaza¢ wzrost rocznego wskaznika z -0,4 do
-0,2% r/r - na to wskazujg wczorajsze dane GUS.

Gospodarka globalna. W Europie zobaczymy dzi§ dane o inflacji w Czechach, w Stanach Zjednoczonych zas -
przede wszystkim dane JOLTS z rynku pracy i serie wystapien przedstawicieli Fed (Tarullo, Bullard, Kashkari).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu spadty o 0,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,2 proc.

m NBP: PKB w kolejnych kwartatach przyspieszy dzigki m.in realizacji wyptat z Programu 500 +, a od Il potowy 2017
ustabilizuje si¢ w okolicach 3,3 proc. - wynika z projekgiji inflacji i PKB przedstawionej przez NBP.

Decyzja RPP (07.09.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.184 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.425 0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.896 0.010

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja nadal na minusie. Pierwszy od dzie-
wieciu miesiecy wzrost inflacji bazowej.

W czerwcu roczny wskaznik inflacji wyniost -0,8% — wynik ten
okazat sie zgodny z oczekiwaniami analitykdéw i z odczytem sy-
gnalnym z 30 czerwca b.r.
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Nasze szacunki wskazywaly na stabilizacje cen zywnosci i
2% wzrost cen paliw w ujeciu miesiecznym i zostaly one w
zasadzie potwierdzone — w ujeciu miesiecznym ceny zywnosci
wzrosty o0 0,2%, ceny paliw — 0 2,8%. Wg naszych szacunkow
inflacja bazowa wzrosta z -0,4% do -0,2% i bytby to pierwszy
wzrost tego wskaznika od pazdziernika 2015 r. Wzrost inflacji
bazowej nalezy przypisa¢ przede wszystkim przyspieszeniu w
kategoriach Kultura i rekreacja (wyzsze ceny ksigzek i turystyki
zorganizowanej) oraz Inne (tu winne sa ubezpieczenia), w
pozostatych elementach koszyka konsumenckiego wieje nudg
i nie wida¢ istotnych odchylen od dotychczasowych wzorcéw
sezonowych. Jednoczesnie, sam wzrost inflacji bazowej nie
powinien na razie budzi¢ entuzjazmu dla inflacji — po fatalnym
poczatku roku (kiedy to zanurkowaty ponizej zera) miary mo-
mentum pozostajg w okolicy zera, a poza pewna normalizacjg
cen no$nikbw energii i zywnos$ci, prézno szuka¢ impulsu
cenowego.

Czerwcowe dane nie zmieniajg obrazu procesow inflacyjnych i
perspektyw polityki pienigznej. Dodatnig roczng dynamike cen
zobaczymy dopiero w IV kw. i to prawdopodobnie gtéwnie za
sprawg efektéw bazowych. RPP obecnie akcentuje ryzyka sys-
temowe zwigzane z nizszymi stopami (patrz sektor bankéw
spotdzielczych) i, pomimo spowolnienia w | kwartale i wzrostu
ryzyk zewnetrznych, pozostaje zafiksowana na stabilnym wzro-
Scie, optymalnym poziomie stép procentowych i zréwnowazeniu
gospodarki. Tym niemniej, otoczenie w Polsce i w Europie w per-
spektywie najblizszych kwartatéw ciagle bedzie otoczeniem ni-
skiej inflacji i relatywnie niskiego wzrostu gospodarczego. Brexit
oznacza nic innego, jak ryzyko wydtuzenia fazy niskiego wzrostu
w Europie. Stad caty czas widzimy ryzyko korekty stop procen-
towych w Polsce (zaczynamy sie juz bardzo wyréznia¢ w uni-
wersum tzw. low yielders).
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Nowe, gotebie projekcje NBP, stary obraz
Swiata.

Jak juz wiadomo bylo wczeséniej z komunikatu RPP, nowa
projekcja inflacyjna NBP przynosi istotng, negatywng rewizje
prognoz wzrostu gospodarczego (0 0,4 p.proc. w tym roku i o
0,1-0,3 p.proc. w kolejnych latach) i dos¢ kosmetyczne zmiany
w prognozowanej $ciezce inflacji (nizej, wyzej, potem znéw
nizej — por. wykresy).

Pomimo tych zmian wydzwiek nowego ,Raportu o inflacji” i to-
warzyszacej jego publikacji konferencji prasowej mozna uznaé
za praktycznie niezmieniony (pomimo zmienionych liczb), nie
wida¢ tez najmniejszych oznak zaniepokojenia czy to niedaw-
nym referendum w sprawie Brexitu czy tez wolniejszym wzro-
stem w | kwartale b.r. w Polsce. Efekt tego pierwszego miatby
sie przetozy¢ na polskg gospodarke gtéwnie za posrednictwem
wiekszej niepewnosci i nizszego wzrostu zagranica, ale mozna
odnies¢ wrazenie, ze NBP do swoich szacunkéw wptywu Brexitu
nie ma przekonania, a rewizja w dot prognoz wzrostu dla gospo-
darki $wiatowej wydarzytaby sie niezaleznie od wyniku brytyj-
skiego referendum. Na nizszy popyt zagranicg naktada sie pe-
symistyczna prognoza popytu inwestycyjnego, gdzie prym oczy-
wiscie wiodg inwestycje publiczne. W tym miejscu warto zauwa-
zy¢, ze nie jest to tylko efekt nizszego punku startowego (fa-
talny | kwartat), ale rowniez niskich przewidywan wykorzystania
$rodkéw UE (ok. 6-8 mid zt w tym roku i w kolejnym), ktére
oceniane jest jako gorsze niz w analogicznym momencie od
startu poprzedniej perspektywy. Wreszcie, pesymistyczne pro-
gnozy spozycia publicznego sktadajg sie na obraz praktycznie
ptaskiej sciezki PKB w tym roku i niewielkiego przyspieszenia
w kolejnym — tu NBP jest zdecydowanie bardziej pesymistyczny
niz wiekszo$¢ podmiotéw prywatnych i instytucji miedzynarodo-
wych.

PKB rir, %

rir, % 90% wem60% mmmm30%
ﬂ -

Mar 16 ==—Lip 16

7 -

T 7 T e AT 8t 18q4.

W takich warunkach luka popytowa, co jasne, juz nie jest po-
zytywna w horyzoncie prognozy. Ma to swoje przetozenie na
nizszg $ciezke inflacji, ale — poza wyzsza prognoza cen energii
— trudno w projekcjach szukaé czynnikéw proinflacyjnych (do-
dajmy tez, ze przemilczano kwestie ultra-niskich oczekiwan in-
flacyjnych wszystkich grup podmiotéw). W istocie, trajektoria in-
flacji bazowej zostata obnizona w catym horyzoncie prognozy,
a bardzo dobre dane z krajowego rynku pracy zasadniczo zi-
gnorowane — NAIRU/NAWRU jest oddalajgcym sie kréliczkiem,
a w badaniach NBP pojawiajg sie coraz to nowe argumenty za
tym, dlaczego presji ptacowej nie ma i dlaczego skala niewyko-
rzystania zasobow pracy jest wieksza niz wskazuje na to sama
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tylko stopa bezrobocia. Co ciekawe, w prezentacji pojawiajg sie
pierwsze wyniki z niepublikowanego jeszcze raportu o koniunk-
turze, wskazujgcego na mniej dotkliwe skutki deflacji dla sektora
przedsigbiorstw.

Inflacja CPI r/r, %
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W normalnych warunkach najnowsze projekcie NBP mozna by-
toby uzna¢ za gotebie i wspierajace tagodzenie polityki pieniez-
nej w Polsce. Tym niemniej, sami cztonkowie RPP wyraZnie po-
watpiewajg w te najbardziej gotebie wnioski (por. wypowiedzi
prezesa Glapifnskiego na niedawnej konferencji czy dzisiejszy
wywiad z Kropiwnickim), a w tonie RPP panuje przekonanie o
optymalnym poziomie stép procentowych. Stad tez dos¢ optymi-
styczny wydZzwiek prezentacji ,Raportu o inflacji” (nie do koica
licujgcy z liczbami) wpisuje sie w takg linie w polityce pieniez-
nej. Tym niemniej, widzimy nieco wiekszg przestrzen dla RPP
do reakcji na spowolnienie w gospodarce $wiatowej i pogorsze-
nie perspektyw dla wzrostu i inflacji — stgd, naszym zdaniem ist-
nieje ryzyko obnizek stép procentowych w Polsce w najblizszych
kwartatach.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD poruszat sie wczoraj bez wyraznego kierunku i nie
wyznaczajgc zadnych nowych miniméw i maksiméw lokalnych
(praktycznie inside day). Dzi§ dzien bez danych (oprocz final-
nej inflacji w Niemczech), ale ustyszymy dzi$ troche przeméwien
cztonkéw Fed (Bullard, Tarullo, Kashkari). Tak jak wspominali-
$my wczoraj, niskie wyceny sciezki amerykanskich stop procen-
towych sugerujg, w duzym nattoku informacji mogg znalez¢ sie
komentarze, ktére rynek odczyta jastrzebio, zwtaszcza po lep-
szym odczycie NFP, ktéry prawdopodobnie przyniést spora ulge
w Fed. Tym samym EURUSD ma szanse ruszy¢ sie nizej.

Dekompozycja zmian EUR/USD
1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%
-0,6%

-0,8% -
2016-06-27 2016-06-30
mmZmiana koszyka* EUR

2016-07-05 2016-07-08

mZmiana koszyka* USD
--Zmiana EURUSD

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

—7Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak. Long po 1,1044 zamkniety z zyskiem po 1,1085.
Dywergencja na wykresie 4h zrealizowata si¢ a oscylator za-
czyna po prostu wskazywaC na wzrostowe momentum (a nie
okazje podyktowang wyprzedanymi notowaniami). Aby wzrosty
notowan rozwiniety sig, potrzebne jest przebicie MA55 a nastep-
nie 38,2 Fibo. Obecny poziom notowan to poziom MA200 z wy-
kresu dziennego (momentum opadajace). Mnogos$¢ przeszkéd
i raczej wcigz petzajgce momentum sktania nas do zamknigcia
pozycji przy matym zysku.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nico wyzej. Wskazywalismy, ze okolice 4,40 trakto-
wane sg jako poziomy wsparcia przez kupujacych te pare wa-
lutowg (sprzedajgcych PLN). Tak tez sig stato. Ztoty byt przy tym
wczoraj jedng ze stabiej zachowujacych sie walut EM. Wyglada
na to, ze pierwotny impuls w postaci risk-on wystarczyt tylko do
marginalnego umocnienia ztotego, do poziomoéw na ktérych uak-
tywnity sie znéw czynniki lokalne. Zapoczatkowany trend moze
by¢ dzis kontynuowany do czasu, kiedy znéw notowania uznane
zostang za atrakcyjne (4,457), przynajmniej przez inwestorow
przekonanych o istnieniu przedziatu wahahn na EURPLN.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY mRON
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

EURPLN porusza si¢ w klinie na wykresie dziennym, ktérego
granice wyznaczylibySmy obecnie na 4,38 i 4,45. Przy braku
momentum i kompletnie nijakim zachowaniu kursu (przetacza-
nie sie w obrebie Srednich) czekamy, az kurs zblizy sie do wy-
mienionych granic, aby zagra¢ range.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.60 1.64 ON 1.40 1.70 EUR/PLN 4.4170
2Y 1.59 1.63 1M 1.50 1.75 USD/PLN 4.0060
3Y 1.59 1.63 3M 1.51 1.81 CHF/PLN 4.0657

4Y 1.66 1.70

5Y 176 1.80 FRA BID ASK

6Y 1.85 1.89 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1056
7Y 1.88 1.92 1x4 1.68 1.71 EUR/JPY 113.67
8Y 1.95 1.99 3x6 1.62 1.65 EUR/PLN 4.4225
QY 2.02 2.06 6x9 154 1.57 USD/PLN 4.0018
10Y 208 2.13 9x12 1.52 1.55 CHF/PLN 4.0603
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 1,9
0,14
1,8 -
1,9 F012 47
0,1 1,6
1,8
0,08 1,5
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mspread 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
B B 47,5
3 80 105 47,6
70 95 47,4
2,5 60 47,2
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: * * s 46,8
* 40 k
1,5 65 | 46,6
%0 46,4
1 20 55 / 46,24
46,2
0,5 H I 10 45 46,0
[ 0 3 45,8
0 T T T T T T T T T -10
1 2: 3 4 ) 6 7 8 9 10 25 45,6
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lut 15 kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 SEP6 ocTe Nove
Uwaga!

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 pozostajg 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.



