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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

06.08.2018 PONIEDZIALEK

8:00 GER Zamoéwienia w przmysle m/m (%)

07.08.2018 WTOREK

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%)

08.08.2018 SRODA

9:00 HUN Inflacja CPI r/r (%) lip

09.08.2018 CZWARTEK

Poprzednio  Odczyt

3:30 CHN PPIyly (%) lip

3:30 CHN CPlyly (%) lip 1.9 1.9
9:00 CZE CPlyly (%) lip 2.3 2.6
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 04.08 220 21 8

14:30 USA PPI m/m (%) lip

10.08.2018 PIATEK

1:50 JAP PKB kw/kw (%) wstepny 0.3 -0.2

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) cze 0.5 -0.9

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) cze -0.4

10:30 GBR PKB kw/kw (%) wstepny Q2 0.4 0.2

14:30 USA CPI m/m (%) lip 0.2 0.1
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W tym tygodniu kalendarz publikacji jest pusty.

Gospodarka globalna: Tydzien zaczyna sige bardzo spokojnie — od danych z Niemiec za czerwiec. W poniedziatek
poznamy informacje o zaméwieniach w przemysle, a we wtorek o produkcji przemystowej. W $rode jedyng wartg
wspomnienia publikacjg bedzie odczyt CPI z Wegier. Czwartek uptynie pod znakiem danych o inflacji, poznamy
wskazniki cen w Chinach (CPl i PPI), Czech (CPIl) oraz USA (PPI). Za Oceanem takze publikacja cotygodniowego
raportu o liczbie nowych bezrobotnych. W piatek jeszcze w godzinach nocnych w Japonii zostanie opublikowany
PKB za drugi kwartat — oczekiwane jest odbicie po stabym Q1. Na Starym kontynencie dane o produkcji przemysto-
wej naptyna z Francji oraz Wielkiej Brytanii, na Wyspach w tym samym czasie odbedzie sig publikacja PKB za drugi
kwartat. Wisienka na torcie bedzie odczyt cen konsumenckich w USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m ton: Perspektywa obnizek stép proc. w Polsce moze sie niedtugo sta¢ bardziej realna, jesli skala ochtodzenia
gospodarczego na $wiecie bedzie duza. Bazowym scenariuszem pozostaje utrzymywanie stép proc. na obecnym
poziomie.

m Eurostat: Sprzedaz detaliczna w Polsce w czerwcu wzrosta o 5,5 proc. rdr, po wzro$cie o 5,6 proc. rdr w maju. W
ujeciu miesiecznym sprzedaz wzrosta o 0,7 proc.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w lipcu wzrosta o 157 tys. wobec oczekiwanych 193 tys.

m USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach (ISM) w lipcu spadt do 55,7 pkt., z 59,1 pkt. w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.452 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.956 0.001

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.139 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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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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Dane ze strefy euro zaskoczyty in plus — z Niemiec in minus.
Ostatecznie wskaznik pozostat na niezmienionym poziomie.

r-' W nadchodzgcym tygodniu poruszy¢ indeksem moga dane o
| produkcji przemystowej albo inflacji.
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Indeks zaskoczen dla USA
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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: Na rynku pracy bez wigkszych niespo-
dzianek

W lipcu w amerykanskim sektorze pozarolniczym przybyto 157
tys. miejsc pracy, nieco ponizej oczekiwan wynoszacych ok.
190 tys. etatéw. Tym niemniej, rewizja poprzednich odczytéw o
tacznie ponad 50 tys. w praktyce z nawigzkg rownowazy to roz-
czarowanie — poziom zatrudnienia jest bliski prognozowanemu.
Srednie tempo kreacji miejsc pracy w ostatnich miesigcach (por.
wykres ponizej) pozostaje relatywnie wysokie, zwtaszcza jak na
zaawansowanie trwajacej ekspansji na rynku pracy. To, a takze
inne wskazniki o charakterze wyprzedzajacym, takie jak stopa
dobrowolnych odej$¢ z pracy i rosngca w miarowym tempie
wielko$¢ zatrudnienia w ustugach wspierajacych, potwierdzajg
ze przestrzen do dalszych wzrostéw zatrudnienia jest znaczaca.

Wzrost zatrudnienia poza rolnictwem
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Stopa bezrobocia spadta (z 4,0 do 3,9% — dokfadnie tak,
jak oczekiwano) przy niezmienionym wskazniku aktywnosci
zawodowej i sporym wzroscie liczby pracujgcych (w konse-
kwencji, wskazniki zatrudnienia kontynuuja swoéj marsz w
gore). Uwage zwraca dynamiczny spadek najszerszych miar
bezrobocia — stopa U-6 spadta w lipcu z 7,8 do 7,5% i jest
to rekord dla obecnej fazy cyklu koniunkturalnego. Dalszy
spadek niewykorzystania zasobdéw pracy nie przeklada sie
— i do tego obserwatorzy amerykanskiej gospodarki powinni
byé przyzwyczajeni — na wzrost wynagrodzen. Przecietna
ptaca godzinowa wzrosta o 0,3% m/m (na takg dynamike
wskazywaty prognozy), ale w ujeciu rocznym w dalszym ciggu
nie wida¢ przyspieszania. Co wiecej, wzrost inflacji w ostatnich
kwartatach obnizyt realny wzrost wynagrodzen prawie do zera
(por. wykres ponizej). Baza dochodowa dla konsumpcji ro$nie
obecnie praktycznie wytgcznie z powodu wyzszego wzrostu
zatrudnienia.
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Dynamika pfac realnych w USA
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—Sektor prywatny z wytaczeniem stanowisk nadzorczych

—Sektor prywatny ogoétem

Konsensusowe dane praktycznie nie poruszyly w pigtek ryn-
kami — na dolarze prézno szuka¢ trwatej reakcji, a odbywajgce
sie od rana spadki rentowno$ci amerykanskich obligacji za-
trzymaly sie tylko na moment. Z punktu widzenia Fed dane
sg w dalszym ciggu spéjne z obecna polityka i z kontynuacjag
podwyzek stop procentowych w tym roku (mozna spodziewac
sie jeszcze dwoch, we wrzesniu i w grudniu). Solidne tempo
wzrostu zatrudnienia, sugerujace istnienie wcigz niewykorzy-
stanych zasobow pracy, i relatywnie niski wzrost ptac pozostajg
argumentem przeciw bardziej zdecydowanemu zacie$nianiu. Z
perspektywy rynkéw oznacza to status quo i koncentracje na
kolejnych danych, ze szczegbdinym uwzglednieniem inflacji.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w pigtek ustabilizowat sie w przedziale 1,1560-1,1600
i na dane z amerykanskiego rynku pracy zareagowat jedynie
krotkotrwatym wzruszeniem ramion — nic dziwnego, dane bo-
wiem okazaly sie niemal w kazdym aspekcie zgodne z kon-
sensusem rynkowym (wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w
sekcji analiz). Nowy tydzien z kolei rozpoczat sie od ustanowie-
nia nowego lokalnego minimum w okolicy 1,1550. W kolejnych
dniach, przy praktycznie pustym kalendarzu publikacji makro i
wystgpien przedstawicieli bankéw centralnych, mozna spodzie-
wac sie utrzymania dotychczasowych tendencji. W perspektywie
dni zostanie zatem przetestowane dolne ograniczenie zakresu
wahan obowigzujgcego od wielu tygodni (1,15). Umocnieniu do-
lara i tym samym ztamaniu 1,15 na EURUSD sprzyja obecnie
dywergencja danych i sciezek oczekiwanych stép procentowych
miedzy USA a innymi gtéwnymi gospodarkami, ale czynniki te
sg w duzej mierze rozpoznane i wycenione. Bez nowych sygna-
tow spadek EURUSD ponizej 1,15 jest mato prawdopodobny w
naszej opinii.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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—Zmiana netto -« Zmiana EURUSD

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

Pozycja: Otwieramy mate warunkowe zlecenie long po 1,1530
z S/L 1,1500.

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

Kurs EURUSD kontynuuje ruch w dét w ramach kanatu spad-
kowego / range. Notowania znajduja sie juz okoto p6t figury od
dolnej granicy tych formacji. Na razie nie sgdzimy, ze momentum
spadkowe jest wystarczajgco silne do wybicia w dét. Bazowym
scenariuszem pozostaje zatem ruch w zakresie 1,15-1,17/18.
Niebawem spodziewamy sie odbicia od dolnej granicy i ruchu
w gére. Biorgc jednak pod uwage pas oporéw w okolicy 1,1650
($rednie ruchome na wykresie 4h), okazja do zarobku nie jest
az tak atrakcyjna, jak mogtoby sie to wydawaé na pierwszy rzut
oka. Szukamy dobrej okazji do grania long, dlatego otwieramy

zlecenie warunkowe.
Wsparcie Opor

1,1510 1,2183
1,1187 1,1851
1,0341 1,1791
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EURPLN fundamentalnie

Piatek przyniost wigkszy apetyt na ryzyko na rynkach i, tym sa-
mym, skokowy wzrost popytu na niektére waluty EM. Zioty nale-
zat do walut z tego korzystajacych i notowania EURPLN spadaty
przez wigkszg czes$¢ dnia jak kamien — ostatecznie w godzinach
popotudniowych znalazly sig¢ prawie 3 grosze ponizej porannego
poziomu otwarcia. Publikacja danych z amerykanskiego rynku
pracy (wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz) nie
zatrzymata spadkéw EURPLN ani na chwile. W konsekwenciji,
EURPLN znalazt sie na poziomach ostatnio notowanych w po-
towie czerwca. Rozpoczynajacy sie tydzien najprawdopodobniej
nie przyniesie nowych sygnatow dla ziotego — na brak wydarzen
natozy sie niska, wakacyjna ptynno$¢ — mozna zatem spodzie-
wac sie stabilizacji kursu. W $rednim okresie niskie stopy pro-
centowe pozostang dla ztotego obciazeniem, stad w horyzoncie
miesiecy mozna spodziewaé sie jego ostabienia.

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

30 dni 90 dni 180 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Otwieramy po 4,2610 matg pozycje long z S/L 4,2480.
Preferencja: Koniec trendu spadkowego?

W piatek notowania spadty dynamicznie w poczatkowej czesci
sesji ponizej dawnego minimum lokalnego (4,2645), kurs aktu-
alnie konosoliduje sie ponizej tego poziomu. Na wykresie 4h na
niewygtadzonym oscylatorze pojawita sie juz podwojna dywer-
gencja. W szerszym ujeciu takze obserwujemy sygnaty wzro-
stowe: na wykresie dziennym kurs odbit sie od Fibo 61,8%, a na
tygodniowym obronita sie MA200. Wszystkie znaki wskazujg na
to, ze trend spadkowy powinien niebawem zakonczyé¢ sie, a na-
wet korekcyjny wzrost stwarza dobrg okazje do zarobku grajac
long. Otwieramy matg pozycje na razie bez zlecenia T/P.

Wsparcie Opor

4,2516 4,5065
4,2284 4,4142
4,2030 4,3570
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.73  1.77 ON 1.22 1.52 EUR/PLN 4.2758
2Y 1.92 1.96 M 1.45 1.85 USD/PLN 3.6926
3Y 2.1 2.15 3M 1.73 1.93 CHF/PLN 3.7118
4Y 229 2383
5Y 246 250 FRA _BID _ASK
6Y 258 2.62 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.1571
7Y 268 272 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 128.67
8Y 276 2.80 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2548
)4 285 2.89 6x9 1.72 1.76 USD/PLN 3.6838
10Y 293 297 x12 1.77 1.81 CHF/PLN 3.6989
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
2 2,80 4 0,70
S 0,14 54
1,9 L 0,12 290 1
| 01 %2, 2,40
1.8 - 0,08 2 2,20
1,7 0,06 1.8 2,00
0,04 1,6 1,80
1,6
0,02 1,4 1,60 0,10
1,5 | : : o 6x9 | 9x12 |12X15 15X18 18X21 21X24 i : : 4.6
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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
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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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