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tel. +48 22 829 01 66 Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
ernest.pytlarczyk@mbank.pl mBank konsensus
Marcin Mazurek
analityk 9:00 SPA Inflacja HICP t/r flash (%) lip 24 2.3
tel. +48 22 829 01 83 11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) lip 112.0 112.3
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 GER Inflacja HICP r/r flash (%) lip 2.1 2.1
Piot Bartiiewicz
analityk JAP Decyzja BoJ (%) lip -0.10 -0.10
tel. +48 22 526 70 34 0:30 JAP Stopa bezrobocia (%) cze 2.3 2.2
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 0:50 JAP  Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.3 0.2
Karol Klimas 3:00 CHN PMI w ustugach (pkt.) lip 54.9 55.0
analityk 3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) lip 51.3 51.5
tel. +48 22 829 02 56 8:45 FRA Inflacja HICP r/r flash (%) lip 2.3
karol.klimas@mbank.pl 9:55 GER  Stopa bezrobocia (%) lip 5.2 5.2
10:00 POL CPI flash r/r (%) lip 2.0 2.0 2.0
11:00 EUR PKB kw/kw (%) Q2 0.4 0.4
g‘eBnaa?cI)(rssklaA.w 1100  EUR  Inflacja HICP rir flash (%) lip 2 2.0
00-950 Warszawa 14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) cze 0.4 0.4
tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) cze 0.5 0.2
fax. +48 22 829 00 33 14:30 USA  Inflacja PCE r/r (%) cze 2.3 2.3
www.mbank.pl 15:45  USA  Chicago PMI (pkt) lip 61.8 64.1
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) lip 126.5 126.4
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lip 54.2 541 54.2
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) lip 55.1 55.1
Nasze wszystkie publikacje 10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) lip 54.2 54.4
qostepne sgna stronie 14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lip 185 177
internetowej pod adresem: 16:00  USA  ISMw przemysle (pkt.) lip 59.2 60.2
www.mbank.pl/serwis- sie
ekonomiczny/ 20:00 USA Decyzja FOMC (%) 1.75 1.75
Mozna nas rowniez $ledzi¢ w 1300 GBR  Decyzja BoE (%) sie 0.75 0.50
serwisie Twitter: 13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) sie 1.25 1.00
¥ @mbank_research 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.07 220 217
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) cze 0.7 0.4
10 00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) lip 54.4 54.4
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lip 54.7 55.1
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.4 0.0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lip 193 213
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lip 3.9 4.0
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) lip 0.3 0.2
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lip 58.6 59.1

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: We wtorek GUS opublikuje szybki szacunek inflacji za lipiec. Spodziewamy sie utrzymania
rocznej dynamiki cen konsumenckich na poziomie 2% r/r. Wynika to ze stabilizacji inflacji bazowej i braku istotnych
zmian we wkiadzie cen paliw i cen zywnosci do CPI. W kolejnych miesigcach inflacja powinna juz spadaé¢. W
Srode zostanie opublikowany wskaznik PMI dla polskiego przemystu. Nalezy spodziewa¢ sie nieznacznego spadku
indeksu, spéjnego z zachowaniem indekséw koniunktury GUS i europejskich wskaznikéw koniunktury.
Gospodarka globalna: Tydzien bedzie obfitowat w publikacje. W Europie nalezy w pierwszej kolejnosci zwrécic¢
uwage na serie odczytéw flash inflacji CPI za lipiec (poniedziatek — Hiszpania i Niemcy, wtorek — Francja, Wtochy i
szacunek Eurostatu dla catej strefy euro) oraz pierwszych szacunkéw PKB za Il kwartat (wtorek — dane dla Hiszpanii
i catej strefy euro). Inflacja w gtéwnych gospodarkach Eurolandu najprawdopodobniej ustabilizowata sie¢ w okolicy
2% r/r, podczas gdy PKB najprawdopodobniej wzrést o 0,4% kw/kw po raz drugi z rzedu, potwierdzajac realno$é
tegorocznego spowolnienia. Rowniez w rozpoczynajacym sig tygodniu zobaczymy finalne odczyty wskaznikéw PMI
(8roda — przemyst, pigtek — ustugi) ESI (wtorek). W Stanach Zjednoczonych najwazniejsze publikacje to dane o
wydatkach i dochodach gospodarstw domowych w czerwcu wraz z towarzyszaca im inflacjg PCE (wtorek), indeksy
koniunktury ISM za lipiec (Sroda — przemyst, piatek — pozostate sektory), a zwtaszcza dane z rynku pracy za li-
piec. Te ostatnie powinny pokaza¢ stabilizacje tempa wzrostu zatrudnienia, spadek stopy bezrobocia i nieznaczne
przyspieszenie w ptacach. Wreszcie, rozpoczynajacy si¢ tydzien uptynie pod znakiem posiedzen bankéw central-
nych, kolejno: Japonii, Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i Czech. W dwdch ostatnich nalezy spodziewaé sie
podwyzki stép proc., dwa pierwsze moga tylko dostarczy¢ nowych sygnatéw na przysztosé.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.413 -0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.962 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.160 0.008

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
. | — 1
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczer dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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nych (najbardziej zaskoczyty dane o konsumpciji). Kolejny
tydzien przyniesie sporo okazji do dalszego poruszenia
indeksem, m.in. za sprawg danych z rynku pracy.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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USA: PKB rosnie do 4% kw/kw (SAAR)

Zgodnie z oczekiwaniami, PKB w Il kwartale w USA przy-
spieszyt znaczaco, z 2,2% do 4,1% kw/kw (SAAR) — rést tym
samym najszybciej od 4 lat.

Gtéwnym silnikiem wzrostu byta oczywiscie konsumpcja pry-
watna, ktéra dotozyta 2,7 pkt. proc. w ostatnim kwartale. Pozy-
tywny rowniez okazat sie wktad inwestycji niemieszkaniowych
(0,9 pkt. proc.), podczas gdy inwestycje mieszkaniowe w prak-
tyce nie zmienity sie w stosunku do poprzedniego kwartatu.
Wreszcie, sektor rzgdowy tradycyjnie juz znalazt sie¢ na matym
plusie (0,2 pkt. proc.). Uwage zwraca solidny wkiad eksportu
netto (1,1 pkt. proc.), ktéry mniej wiecej w potowie mozna wigzac
z wypychaniem eksportu ptodéw rolnych objetych ctami odwe-
towymi przez Chiny jeszcze przed ich wprowadzeniem. Wkiad
zmiany zapasOw okazat sie ujemny (-1 pkt. proc.), tak jak su-
gerowaty to dane publikowane w przeddzien publikacji odczytu
PKB. W konsekwencji, popyt koncowy wzrosta o 5,1% kw/kw
(SAAR) i tu juz zanotowano nowy pokryzysowy rekord.
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Jak to zwykle w przypadku amerykanskiego PKB bywa, dane z
dowolnego kwartatu musza byé analizowane w kontekscie tren-
doéw i trwatosci jego poszczegdlnych komponentéw. O ile wzro-
sty konsumpc;ji i inwestycji mozna obecnie postrzega¢ jako state
elementy gospodarczego krajobrazu po drugiej stronie Atlan-
tyku, o tyle eksport netto najprawdopodobniej nie utrzyma tak
dobrych wynikéw — sugeruje to zaréwno odwrécenie jednora-
zowych efektéw, jak i mocniejszy dolar oraz natura stymulacji
fiskalnej realizowanej w gospodarce bliskiej petnego zatrudnie-
nia. W szerszej perspektywie widac, ze trwajgce od poczatku
2016 r. przyspieszenie w gospodarce amerykanskiej jest reali-
zowane sitami inwestycji i eksportu netto. Ten pierwszy trend z
poczatku mozna byto wigza¢ z odbiciem w inwestycjach w sek-
torze naftowym, a obecnie w coraz wigkszym stopniu dziata tam
regularna cykliczno$¢ (w kwestii wptywu reformy podatkowej po-
zostajemy agnostykami). Ten drugi mozna wigza¢ z wygasa-
niem efektow umocnienia dolara z 2014-2015 r, ale — jak juz
wspomniano — minusy w kolejnych kwartatach sg tutaj prawdo-
podobne. Wreszcie, warto zauwazy¢, ze konsumpcja prywatna
nie wrécita na szczyty z 2015 r. i przy zerowym wzro$cie ptac
realnych i niskiej stopie oszczednoséci tak wysokie dynamiki nie
powtorza sie.

mBank.pl

PKB r/r w podziale na komponenty
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Publikacja danych o PKB przyniosta realizacje zyskéw przez in-
westoréw, ostabienie dolara i spadki rentownosci. Z punktu wi-
dzenia Fed i rynkéw dana jest praktycznie bez znaczenia — klu-
czowy pozostaje rynek pracy, inflacja i ich wzajemne zwigzki.
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie
EURUSD osiagnat minima (=USD maksima) w zasadzie tuz Pozycja: Brak.
przed publikajca danych o PKB w USA (wiecej o danych w sekcji Preferencja: Range (1,15-1,18).
analiz); podobnie zachowaly sie notowania innych instrumentéw Bez wigkszych zmian na kursie EURUSD. Notowania odbity w
finansowych (np. obligacje amerykanskie). Wyglada wiec na to, pigtek w gore i ponownie konsolidujg sie w okolicy splotu Sred-
ze rynek dobra informacje zdyskontowat wczesniej, a pozniej na- nich na wykresie 4h. Aktualnie jedyng nadziejg na wybicie z ak-
stapita delikatna realizacja zyskéw. Dobre dane o PKB, rosnaca tualnej konsolidacji sa kanaty czerwony spadkowy i zielony wzro-
inflacja, zacie$niajacy sie rynek pracy (kolejne szczegéty wraz stowy na wykresie 4h. Wraz z uptywem czasu rozjada sie one,
z publikacja NFP w piatek) to asumpt do przesuniecia sie ocze- przez co kurs bedzie musiat p6js¢ w gore albo w doét. Aktualnie
kiwan rynku w kierunku 4 podwyzek stép procentowych w tym notowania znajdujg ;ie doktadnie w poiowie przeciecia tych ka-
roku. Echa deeskalaciji konfliktu handlowego (wstepna ugoda z natow, bez wskazania na ruch w ktérakolwiek ze stron. Czekamy
UE, dalsze koncyliacyjne informacje ze strony Chin) oraz infor- na rozstrzygniecie, pozostajemy poza rynkiem.

macje wspierajace globalny cykl (nowa stymulacja fiskalna w

Chinach) powinny wspieraé oczekiwania na szybsze podwyzki Wsparcie Opor

stop. Niewykluczone jednak, ze w takim otoczeniu przestrzen 1,1510 1,2183
do dalszego umocnienia dolara jest juz niewielka (ostatnie mi- 1,1187 1,1851
nima w okolicach 1,15 na EURUSD), bo globalna poprawa na- 1,0341 1,1791

trojow zwréci celownik ponownie na waluty krajéow, gdzie poli-
tyka pienigzna jest luzna, a jej zmiany tylko w niewielkim stopniu
wycenione. To dobra wiadomo$¢ dla EUR i sugeruje powroty
wzrostow na EURUSD (scenariusz niewielkiego spadku, a po-
tem znacznego wzrostu jest najbardziej prawdopodobny).
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Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURPLN fundamentalnie

Podczas ostatnich 4 sesji EURPLN za kazdym razem ustana-
wiat nowe minimum lokalne. EURUSD poruszat sie¢ w tym sa-
mym czasie w range. Brak nowych informaciji jest dobrg informa-
cjg dla ztotego. Mimo pewnego wzrostu globalnych stép procen-
towych polska waluta pozostata mocna. Naszym zdaniem byto
to mozliwe dzigki temu, ze do pewnego stopnia polska krzywa
dochodowosci (zaréwno ta diuga, jak i krétka) dostosowuje sie
do wycen globalnych. Uwazamy jednak, ze sa granice tych do-
stosowan i w najblizszych miesiacach dojdzie do sytuaciji, kiedy
zobaczymy koniunkcje rosnacej inflacji, rosnacych stop global-
nych i gotebiej RPP — to bedzie asumpt do ostabienia ztotego.
Pdéki co jednak, wspomniane mikrodostosowania oraz silny po-
pyt na rynkach akcji (wszak panuje risk-on) powoduja, ze ztoty
pozostaje mocniejszy niz w poprzednich dniach. Stabilizacja in-
flacji (odczyt flash we wtorek) powinna by¢ neutralna/lekko ne-
gatywna dla ztotego (oczekiwania rynkowe raczej nastawione sg
na wzrost inflacji, a rozktad prognoz inflacji jest prawosko$ny).

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: S/L. 136 tickdéw straty na matej pozyc;ji long.
Preferencja: Korekta spadkowa w trendzie wzrostowym.

Kurs EURPLN zakonczyt piatkowa sesje w okolicy otwarcie, jed-
nak spore wahania intraday — notowania doszty do dolnej wstegi
Boll (30, 2, 2) na wykresie dziennym — spowodowalty, ze ztapa-
lismy zlecenie S/L. Dywergencja na wykresie 4h wprawdzie wy-
gasta, ale ta na dziennym powinna teraz wspiera¢ wzrost. Jest
to jednak jedyny sygnat wzrostowy, wczoraj notowania nie od-
bity od waznego wsparcia, a kolejnym poziomem technicznym
(poza minimami lokalnymi) jest teraz Fibo 61,8% na wykresie
dziennym (4,2516). Pozostajemy dzisiaj poza rynkiem, czekamy
na wyklarowanie sytuacji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.77  1.81 ON 0.85 1.15 EUR/PLN 4.2945
2Y 1.93 1.97 1M 1.59 1.79 USD/PLN 3.6937
3Y 2.11 2.15 3M 1.67 2.17 CHF/PLN 3.7050
4Y 228 2.32
5Y 243 247 FRA__BID _ASK
6Y 256 2.60 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1658
7Y 265 2.69 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 129.40
8Y 274 278 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2812
)4 282 2.86 6x9 1.73 1.77 USD/PLN 3.6882
10Y 290 294 9x12 1.78 1.82 CHF/PLN 3.6923
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
17 006 1.8 2,00 : 0,30
0,04 1,6 1,80 0,20
1,6
0,02 1,4 1,60 0,10
1,5 | : : o 6x9 | 9x12 |12X15 15X18F8X21 21X24 i : : 4.6
18 kwi 2 maj 16 maj30 majl3 cze27 cze 11 lip 25 lip paz 18 | sty 19 'kwi 19| lip 19 paz 19 sty 20 kwi 20 "0kwi 14 maj 28maj 1llcze 25cze 9 lip 23 lip !
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
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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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