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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

13.08.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) cze 450 -476 42
14:00 POL Eksport (min EUR) cze 18100 17810 17251
14:00 POL Import (min EUR) cze 17800 17827 17153
4 00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lip 6.3 6.0
8:00 GER PKB kw/kw (%) wstepny Q2 0.4 0.3
9:00 CZE PKB r/r (%) wstepny Q2 2.7 4.2
9:00 HUN PKB r/r (%) wstepny Q2 4.1 4.4
10:00 POL PKB r/r (%) wstepny Q2 5.4 5.1 5.2
10:00 POL CPI r/r (%) finalny lip 2.0 2.0 2.0
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) cze 4.2 4.2
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) cze -0.4 1.3
11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (%) sie 721 72.4
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (%) sie -21.3 -24.7
10 30 GBR CPlt/r (%) lip 25 2.4
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) sie 20.0 22.6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.1 0.5
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.3 0.6
14 00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lip 0.6
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.08
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lip 1270 1173
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lip 1310 1292 (r)
10 00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) lip 8.0 7.6 7.5
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip 3.6 3.6 3.7
16:00 USA Wsk. koniunktury konsum. U. Mich. (pkt.) sie 98.0 97.9
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie od publikacji danych o bilansie ptatniczym w czerwcu. Wbrew
konsensusowi, zaktadajagcemu umiarkowany deficyt na rachunku obrotéw biezacych, spodziewamy sie umiar-
kowanej nadwyzki, napedzanej gtéwnie przez dodatnie saldo handlowe. We wtorek zobaczymy finalne dane o
inflacji, ktére powinny potwierdzi¢ szacunek flash na poziomie 2,0% r/r, a takze pierwszy odczyt PKB za Il kwartat.
Prognozujemy jego przyspieszenie z 5,2 do 5,4% r/r, napedzane przez wzrost wktadu eksportu netto oraz soldne
dynamiki inwestycji (9% r/r) i konsumpcji prywatnej (4,8% r/r). W czwartek NBP opublikuje oficjalne dane na temat
ksztattowania sie inflacji bazowej w lipcu — w naszej opinii utrzymata si¢ ona na poziomie sprzed miesigca (0,6%
r/r). Wreszcie, w piatek Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje comiesigczne dane z rynku pracy. Wolniejszemu
wzrostowi zatrudnienia (spowolnienie z 3,7 do 3,6% r/r) towarzyszy¢ bedzie przyspieszenie po stronie wynagrodzen
(z 7,5 do 8,0% r/r — jest to naszym zdaniem efekt korzystniejszej réznicy dni roboczych i powrotu momentum w
sektorach ustugowych).

Gospodarka globalna: Maraton publikacji startuje we wtorek, wraz z danymi z Chin (produkcja przemystowa i
sprzedaz detaliczna). Tego samego dnia zostang opublikowane wstepne dane o PKB w Il kwartale w Niemczech, w
krajach regionu (Czechy, Wegry i Rumunia) oraz w strefie euro (drugi szacunek Eurostatu). We wtorkowym kalen-
darzu warto réwniez zwréci¢ uwage na dane z brytyjskiego rynku pracy oraz sierpniowy odczyt indeksu ZEW dla
Niemiec. Pierwsze istotne z punktu widzenia rynkéw dane ze Stanéw Zjednoczonych — sprzedaz detaliczng, pro-
dukcje przemystowa i wskaznik koniunktury Empire State — zobaczymy w $rode. Tego samego dnia réwniez $wiatto
dzienne ujrza dane o inflacji w Wielkiej Brytanii (prawdopodobny jest jej dalszy spadek). Dzieh pdzniej zostang
opublikowane dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci oraz cotygodniowy raport z tamtejszego rynku pracy.
Tydzien wiefcza dane o koniunkturze konsumenckiej w USA w sierpniu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m FRA: Produkcja przemystowa we Francji wzrosta o 0,6 proc. w czerwcu mdm, podczas gdy miesigc wczesniej
spadta o 0,2 proc. - poinformowat w komunikacie urzad statystyczny Insee.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI) w USA w lipcu wzrosty o 0,2 proc. w ujeciu mdm, a rdr wzrosty o 2,9 proc. - podat
amerykanski Departament Pracy w komunikacie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.360 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.866 0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.127 0.040
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia
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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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EURUSD fundamentalnie

Kontynuacja ktopotow Turcji (tamtejsza waluta ostabita sie w pig-
tek o ok. 20%!) przyniosta dalsze spadki EURUSD i w godzi-
nach wieczornych kurs znalazt si¢ ponizej 1,14 po raz pierwszy
od lipca 2017 r. Warto odnotowaé, ze ruch ten wynika zaréwno
z obaw o ekspozycje europejskich bankéw na tureckie aktywa
(nie przekracza ona jednak, jak warto podkreslic 1% PKB w
zadnym kraju strefy euro), jak i z uwolnienia popytu na dolara
po ztamaniu kluczowych technicznych pozioméw. Powr6t zmien-
nosci, zaburzenia na rynkach wschodzacych i zwigzane z nimi
poszukiwanie bezpiecznych aktywéw, w powigzaniu z do$¢ ja-
snym kierunkiem dywergencji kluczowych zmiennych makroeko-
nomicznych w USA i strefie euro, sprzyja dalszym spadkom EU-
RUSD. Kalendarz w tym tygodniu nie zawiera przy tym danych,
ktére mogtyby przynies¢ tutaj przetom — warto zwréci¢ uwage na
serie danych o aktywnosci ekonomicznej w USA (sprzedaz de-
taliczna, produkcja przemystowa, rynek nieruchomosci), ale w
zadnym wypadku nie sg one decydujace.

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: Brak

Preferencja: Trend spadkowy

Wytamanie z konsolidacji w zakresie 1,15-1,18 wida¢ réwniez na
wykresie tygodniowym. Jezeli analogiczne zdarzenie na prze-
tomie kwietnia i maja b.r. (przy konsolidacji w wyzszym pa-
$mie) jest adekwatnym precedensem, to przestrzen do spadkow
moze siegnaé nawet 1,08. W miedzyczasie potencjalne poziomy
wsparcia to 1,13 (maksima z czerwca 2017 r., wrzesnia i listo-
pada 2016 r.) i 1,1187 (FIBO). NA krotszych wykresach (dzienny
i 4H) nie wida¢ oznak odwrécenia trendu spadkowego. My na ra-
zie pozostajemy poza rynkiem, bedziemy szuka¢ okazji do dotg-
czenia sie.

Wsparcie Opor

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

Wahania ztotego w pigtek i dzi$ nad ranem (w stosunku do euro
— miedzy 4,27 a 4,31) byly znaczace, ale bledng w poréwna-
niu do zmiennosci notowanej na tureckiej lirze (przeszio 20%).
Jak dotad, wptyw tureckich ktopotéw na inne rynki wschodzace
nie jest duzy - w przypadku Polski mowa o ostabieniu ztotego
o tacznie ok. 6 groszy w stosunku do euro i wzroscie rentow-
nosci 10-letnich SPW o niespetna 5 pb. Jak wskazywalismy w
piatkowym komentarzu, jesli wyprzedaz bedzie w dalszym ciggu
nosi¢ znamiona ,zarazania”, a nie zewnetrznego, wspélinego dla
wszystkich rynkéw wschodzacych szoku, to wptyw na polskie
aktywa pozostanie stosunkowo niewielki. Dalsze kroki naleza
oczywiscie do tureckich witadz i tureckiego banku centralnego
i pierwsza odpowiedz (zapewnienie ptynnosci w walutach ob-
cych bankom) przynosta tylko zatrzymanie wyprzedazy tamze.
Wptyw tureckiego kryzysu powinien by¢ dominujacy w poréwna-
niu do zaplanowanych na ten tydzien publikacji. Zaréwno dane
o PKB, jak i finalny odczyt inflacji oraz dane z rynku pracy nie
powinny znaczaco poruszy¢ ztotym.

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

Poprzednia pozycja: Mata pozycja long zamknieta zleceniem
T/P (350 tickow zysku).

Nowa pozycja: Warunkowa mata pozycja long po 4,29, S/L
4,2700.

Preferencja: Korekta wzrostowa w trendzie spadkowym.

Biata Swieca na tygodniowym to nie tylko odbicie od strefy
wspar¢ wyznaczanej przez srednie MA200W i MA55W, ale row-
niez ksigzkowy bullish reversal. Na wykresie dziennym daje sie
to zmapowac na odbicie od FIBO 61,8% i ztamanie trendu spad-
kowego. Na najkrotszych wykresach momentum jest solidne i
nie wida¢ oznak odwrécenia formujacego sie trendu wzrosto-
wego. Ze wzgledu na ryzyko zagrania po ruchu (dalsze wzrosty
EURPLN to jednak scenariusz bazowy) proponujemy tym razem
zagranie warunkowe — skorzystamy z korekty do 4,29.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.77  1.81 ON 1.20 1.60 EUR/PLN 4.2942
2Y 1.92 1.96 1M 140 1.80 USD/PLN 3.7481
3Y 211 215 3M 1.71  2.06 CHF/PLN 3.7697
4Y 229 233
5Y 244 248 FRA__BID__ASK
6Y 256 2.60 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1388
7Y 266 2.70 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 126.63
8Y 274 278 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.3013
QY 2.83 2.87 6x9 1.72 1.76 USD/PLN 3.7627
10Y 291 295 9x12 1.77 1.81 CHF/PLN 3.8112
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
2 2,80 r 0,70
S 0,14 54
1,9 L 0,12 060
L o1 > 0,50
1,8 | 0,08 2 0,40
1,7 - 0,06 1.8 : 0,30
0,04 1,6 1,80 0,20
1,6
0,02 ” 1,60 0,10
1,5 | : : : Lo 6x9 9x12 |12X15 15X18F8X21 21X24
4 maj 18 maj 1 cze 15 cze 29 cze 13 lip 27 lip 10 sie lis 18 | lut 19 'maj 19 sie 19 | lis 19 | lut 20 maj 20 1'4014 maj 28maj 11 cze 25‘cze 9‘Iip 23 lip 6 sie 000
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
5% _ 55 80 - 73,20
! 73,09
3 20 75 73,10
ss 10 70 73,00 72,93
| L0 65 - 72,90 -
2.
-10 go - 72,80
1,5
-20 55 72,70 - 72,64
H 30 72,60
0,5 -40 g 72,50
O1‘2‘3‘4‘5‘6'7‘8‘9‘10‘—5040 T T T T T 72,40 '
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18maj 18 lip 18 ocTs Novs DEC8
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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