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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

30.07.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 SPA Inflacja HICP t/r flash (%) lip 2.4 2.3 2.3
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) lip 112.0 112.3 1121
14:00 GER Inflacja HICP r/r flash (%) lip 2.1 21 21
0 30 JAP Stopa bezrobocia (%) cze 2.3 2.2 2.4
0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) cze -0.3 -0.2 241
2:20 CHN PMI w ustugach (pkt.) lip 54.9 55.0 54.0
3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) lip 51.3 515 51.2
6:03 JAP Decyzja BoJ (%) lip -0.10 -0.10 -0.10
8:45 FRA Inflacja HICP t/r flash (%) lip 2.4 2.3 2.6
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lip 5.2 5.2 5.2
10:00 POL CPI flash r/r (%) lip 2.0 2.0 2.0 2.0
11:00 EUR PKB kw/kw (%) Q2 0.4 0.4 0.3
11:00 EUR Inflacja HICP r/r flash (%) lip 2.0 2.0 21
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) cze 0.4 0.4 0.4
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) cze 0.4 0.5(r) 0.4
14:30 USA Inflacja PCE r/r (%) cze 2.3 2.2(r) 2.2
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lip 61.8 64.1 65.5
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) lip 126.5 1271 (r) 127.4
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

10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) lip 54.2 54.4

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lip 185 177

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lip 59.2 60.2

20:00 USA Decyzja FOMC (%) sie 1.75 1.75

13 00 GBR Decyzja BoE (%) sie 0.75 0.50

13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) sie 1.25 1.00

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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ o 9:00 zostanie opublikowany wskaznik PMI dla polskiego przemystu. Nalezy
spodziewa¢ sig utrzymania indeksu na poziomie z poprzedniego miesigca (54,2) — bedzie to spdjne z zachowaniem
indeksow koniunktury GUS i europejskich wskaznikéw koniunktury.

Gospodarka globalna: Kalendarz publikacji makro wypetniaja dzi§ dane o koniunkturze za lipiec — w Europie
s3 to finalne odczyty wskaznikéw PMI w przemysle, a w Stanach Zjednoczonych indeks ISM dla przetwérstwa
przemystowego. Warto réwniez zwréci¢ uwage na dane o zatrudnieniu ADP, ktére wptyng na oczekiwania dotyczace
pigtkowego raportu z rynku pracy. Wieczorem za$ decyzje w sprawie stép procentowych podejmie FOMC (wiecej
na ten temat w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w lipcu 2018 r. wzrosty o 2 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny spadty o 0,1 proc.
m EUR: Produkt Krajowy Brutto w Il kwartale 2018 r. wzrést o 0,3 proc. kdk (wstepne wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.455 0.018

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.958 0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.191 -0.025

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis posiedzenie FOMC

Dzi$ o 20:00 zostanie ogtoszona decyzja FOMC. Nie spodzie-
wamy si¢ zmian stop procentowych. Komunikat powinien pozo-
sta¢ bez wigkszych zmian. Od czasu poprzedniego posiedzenia
FOMC oraz wystgpienia Powella przed Kongresem nie zmienito
sie absolutnie nic, co mogtoby wptywa¢ na zmiane postrzega-
nia gospodarki przez Fed. W dalszym ciggu nadchodzace dane
spojne sa z systematycznymi podwyzkami stép procentowych.
Szum informacyjny zwigzany z wojnami handlowymi (,pokéj” z
Europa, koncyliacyjne stanowisko Chin, informacje o rychtym
rozpoczeciu negocjacji pomiedzy Chinami i USA) zostang praw-
dopodobnie zignorowane w skondensowanym komunikacie; by¢
moze znajdg miejsce w ,Minutes”. Bez konferencji prasowej
uczestnicy rynkow potraktuja posiedzenie jako jedno z tych bez
historii.
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Stabilizacja inflacji na poziomie 2,0% r/r

Wedtug odczytu flash inflacja w Polsce ustabilizowata sie w lipcu
na poziomie 2,0% — zgodnie z naszymi oczekiwaniami i w za-
sadzie zgodnie z mediang rynkowa, cho¢ sporo byto prognoz
wynoszgcych 2,1 oraz 2,2%.

6% -
5% -
4% -

3% -

2% A /\-\/J\DL
1% A //q\,.\,
0% T

-1% - W

_20/0 .

o~ ™ < n (o] ~N [o0)
i i i i i i i
o o o o o o o
o o o o o o~ o
—Inflacja CPI ===Inflacja bazowa =—=Stopa NBP

Szczatkowe informacje podane przez GUS sugeruja, ze —
zgodnie z naszymi oczekiwaniami oraz odczytem z Niemiec —
zywnos¢ byta relatywnie tania (-0,7% m/m), tansza niz przed
rokiem, jednak odczytowi wiele brakuje do tradycyjnych juz,
wakacyjnych tagpnigé. Juz jaki§ czas wczesniej pisalismy, ze
z biegiem lat amplituda wahan cen zywnosci spada, dotyczy
to w szczegéblnosci miesiecy letnich. Trudno stwierdzié, czy to
specyfika rynkowa, specyfika pomiaru, czy tez odpowiedzialne
sg oba czynniki. Poki co traktujemy to jako obowigzujaca
tendencje, co w zasadzie wida¢ z kazdg kolejna realizacja.
Ceny energii wedtug GUS zmienity sie nieznacznie, o 0,1%
m/m, umiarkowany wzrost odnotowaty ceny paliw (+1,4% m/m).
To niespodzianka, ktéra z nawigzka pokrywa naszym zdaniem
lekko zanizony odczyt z czerwca. Tym samym potwierdza
sie, ze rozbieznosci pomiarow GUS i pomiaréw opartych na
$rednich cenach ze stacji benzynowych nie utrzymujg sie
dtuzszy czas i szybko uruchamia si¢ mechanizm korygujacy.
Przy niskich cenach zywnosci i wysokich cenach paliw sza-
cujemy, ze inflacja bazowa utrzymata sie na poziomie 0,6%.
Najwiekszg niewiadomg stanowi naszym zdaniem nowa lista
lekéw refundowanych (w zasadzie wida¢ tam duze spadki cen
lekéw podlegajacych refundacji, jednak co innego moga moéwic
efekty kompozycyjne, ktérych dogtebne zbadanie jest poza
naszym zasiegiem).

2,0-2,1% r/r — w zaleznosci od cen paliw — bedzie stanowi¢
szczyt tegorocznej inflacji. W kolejnych miesigcach, przy stabili-
zacji cen paliw, spadkowej tendencji cen zywnosci (efektéw su-
szy z lupa szukac), inflacja znajdzie si¢ w przedziale 1,5-1,7%
r/r pod koniec roku. Jednoczes$nie stale bedzie rosta inflacja ba-
zowa, jednak uwage RPP przykuje ona dopiero przy epizodzie
przyspieszenia catosciowe;j inflacji, ktéry w 2019 roku rozpocz-
nie sie na nowo, do czego przyczynig sie wzrosty cen energii dla
gospodarstw domowych.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD znalazt sie wczoraj tam, gdzie juz byt wielokrotnie wi-
dziany w ostatnich tygodniach — w okolicy 1,1750. Przynajmnie;j
czesciowo mozna to wigza¢ z zaskoczeniem in plus w danych
o inflacji ze strefy euro. Poczatek sesji amerykanskiej wystar-
czyt jednak, by kurs zaczat spadac i ostatecznie na koniec dnia
znalazt sie ponizej 1,17. Umocnienie dolara zbiegto sie w cza-
sie z solidnymi wzrostami na amerykanskiej gietdzie i najpraw-
dopodobniej to ta klasyczna korelacja zadecydowata o ruchu
EURUSD w dét w ramach obowigzujacego (i wcigz niezagrozo-
nego) zakresu wahan. Nie przeszkodzity temu generalnie nieco
stabsze od oczekiwan dane z USA (indeks kosztéw pracy, defla-
tor wydatkéw konsumpcyjnych). P6ki co na horyzoncie nie widaé
wydarzeh mogacych doprowadzi¢ do wybicia kursu z przedziatu
1,15-1,18. Nie bedzie nim ani dzisiejsze posiedzenie FOMC,
ani mozliwos¢ eskalacji wojen handlowych (pdéki co rynki jednak
zyja nadziejg wznowienia rozméw), ani publikacje makro. Dryf
na EURUSD bedzie kontynuowany.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 1,1715 z S/L 1,1750 oraz T/P
1,1625.

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

Woczoraj kurs EURUSD podjat nieudang probe przebicia gornej
granicy kanatu spadkowego (czerwonego) na wykresie 4h. No-
towania chwilowo wyskoczyty powyzej tej granicy, jednak nie zta-
pali§my zlecenia S/L. Aktualnie nasza pozycja jest juz w pienia-
dzu, przestrzen do dalszego spadku nie jest jednak powalajgca.
Spodziewamy sig ruchu do dolnej granicy zielonego kanatu na
wykresie 4h. Na razie nie widzimy przestanek do wytamania z
konsolidacji w czes$ci wspélnej tych kanatéw. Pozostawiamy po-
zycje bez zmiany parametréw, liczymy na niecatg figure zysku.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Pierwszy dzien bez lokalnego minimum. Wyglada na to, ze po-
tencjat do spadkéw na EURPLN wyczerpuje sig. Taki obraz w
wspiera takze analiza techniczna — patrz obok. Notowania rosty
od wczesnych godzin porannych, ale nieco nizszy odczyt inflacii
(zgodnie z naszymi oczekiwaniami 2,0%) nie byt katalizatorem
wigkszego ostabienia krajowej waluty. Taki stan utrzymywat sie
do sesji amerykanskiej, w ktérej to ztoty sie umocnit. By¢ moze
byto to zwigzane ze spadkami EURUSD (zwykia korelacja, cho¢
fundamnetalnie bez sensu, gdyz sitg napedowg tego ruchu byt
mocniejszy dolar). Naszym zdaniem mato prawdopodobne jest,
aby dalszy wzrost apetytu na ryzyko na $wiecie przebiegat bez
silniejszego wzrostu stép procentowych w krajach, gdzie dotad
sg niskie. Z tego powodu, przy pewnej blokadzie stop forwardo-
wych w Polsce (RPP nie zmieni retoryki), przestrzen do umoc-
nienia ztotego jest juz niewielka. Jesli natomiast zrealizuje sie
scenariusz alternatywny i z jakiego$ powodu apetyt na ryzyko
zmieni sie w awersje do ryzyka (tu jako katalizator widzimy w
zasadzie tylko odwr6t w pozytywnych iformacjach na linii USA-
Chiny), ztoty réwniez nie bedzie zyskiwat, podobnie jak cate uni-
wersum EM.

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: Brak.

Preferencja: Konsolidacja.

Woczorajsze odbicie kursu EURPLN w gore okazato sie tymcza-
sowe. Notowania w drugiej czesci sesji powrdécity w okolice 4,27.
Aktualnie obserwujemy kolejny ruch w gére, jednak nie spodzie-
wamy sie, ze bedzie on znaczacy. Wzrosty nie sg poki co wspie-
rane dodatkowymi impulsami (dywergencja), a ostatni spadek
nie zakonczyt sig na zadnym waznym poziomie technicznym. Ta-
kowymi sg dopiero 4,2645 (dawne minimum lokalne), czy 4,2516
(Fibo 61,8% na wykresie dziennym). Oczekujemy dzisiaj konso-
lidacji w okolicy 4,27-4,29, czekamy na wyrazne sygnaty kierun-
kowe.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK
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depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.2779
2Y 1.93 1.97 M 1.63 1.83 USD/PLN 3.6481
3Y 213 217 3M 1.71 1.91 CHF/PLN 3.6928
4Y 230 234
5Y 246 250 FRA__ BID ASK
eY 258 2.62 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1689
7Y 2.68 2.72 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 130.74
8Y 2.77 2.81 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.2743
QY 285 2.89 6x9 1.73 1.77 USD/PLN 3.6573
10Y 293 297 9x12 1.77 1.83 CHF/PLN 3.6866
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,80 0,70
S 0,14 54
o | oo 2,60 0,60
' | 0’1 %2, 2,40 0,50
1,8 | b08 2 2,20 0,40
1,7 0,06 1.8 2,00 . : 0,30
0,04 1,6 1,80 0,20
1,6
002, ) 1,60 0,10
1,5 | : ‘ : : : : i o 6x9 | 9x12 | 12X15 15X18F8X21 21X24
23 kwi 7 maj 21 maj 4 cze 18 cze 2 lip 16 lip 30 lip paz 18 sty 19 kwi 19 lip 19 paz 19 sty 20 kwi 20 AL maj  22maj  llcze  29cze  19lip 0,00
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3,5 - 55 80 74,25 - 74,23
3 50 75 74,20 74,18
S5 10 70 - 74,15
I | Lo 65 - 74,10 -
2
-10 g0 74,05
e 20 g5 74,00 - 73899
H 30 73,95
0,5 <0 | 73,90
O1‘2‘3‘4‘5‘6'7‘8‘9‘10‘—5040 : : : : 73,85 ‘
mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18mar 18maj 18 lip 18 ocTs NOvs DEC8

mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark

Uwaga!

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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