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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

20.08.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) lip 11.5 10.0 6.8 10.3
10:00 POL Produkcja budowlana r/r (%) lip 19.6 22.3 24.7 18.7
10:00 POL PPI r/r (%) lip 3.9 Bi5 3.7 3.4
14 00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 21.08 0.90 0.90 0.90
10 00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 10.0 10.3

9 15 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny sie 53.5 53.3

9:15 FRA PMI w ustugach (pkt.) wstepny sie 55.1 54.9

9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) wstepny sie 56.5 56.9

9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny sie 54.3 54.1

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny sie 55.2 55.1

10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny sie 54.4 54.2

14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) lip 7.6 7.3 7.3

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.08 215 212

15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny sie 55.0 55.3

15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) wstepny sie 55.8 56.0

16:00 USA Sprzedaz d. na r. wtérnym (tys.) lip 645 631

16:00 EUR Koniunktura konsum. KE (pkt.) wstepny sie -0.7 -0.6

1 30 JAP CPI r/r (%) lip 1.0 0.7

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lip 5.9 5.9 5.9

14:30 USA Zam. na d. trwate m/m (%) wstepny lip 1.0 0.8

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostang opublikowane dane o podazy pienigdza. Spodziewamy sie przyspieszenia M3
z 7,3 do 7,6% r/r z uwagi na efekt niskiej bazy w kategorii depozyty gospodarstw domowych.

Gospodarka globalna: Dzien uptynie pod znakiem publikacji indekséw koniunktury. W Europie beda to wskazniki
PMI oraz indeks koniunktury konsumenckiej KE, a w Stanach Zjednoczonych — wskazniki PMI. Wazniejsze beda
oczywiscie te europejskie (ze wzgledu na spowolnienie w strefie euro w tym roku i jego wktad w percepcje ktopotow
gospodarki $wiatowej) i tutaj nalezy spodziewaé sie wptywu na rynki w przypadku niespodzianki w jedng lub druga
strone.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Sprzedaz detaliczna w lipcu 2018 r. wzrosta o0 9,3 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesiecznym spadta
0 0,3 proc.

m Nowak (MF): W ustawie budzetowej na 2019 r. zatozono potrzeby pozyczkowe brutto na poziomie 163,7 mlid zt.
Tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto beda nizsze od zatozonych w ustawie o ok. 20 mld zt ze wzgledu na nizszy
deficyt budzetowy.

m USA: Kolejna podwyzka stép procentowych powinna nastapi¢ ,wkrétce”. Kwestie handlowe sg istotnym czynni-
kiem ryzyka i niepewnosci dla gospodarki USA (Minutes FOMC).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.339 -0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.817 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.145 0.025

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw rosnag
w szybkim tempie, ale...

Opublikowane wczoraj dane o wynikach finansowych przedsie-
biorstw, obok potwierdzenia wzrostéw kosztdéw pracy oraz cze-
Sciowego pogorszenia ptynnosci sektora przedsiebiorstw, do-
starczajg rowniez cennych wskazéwek na temat struktury i wiel-
kosci naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw o liczbie pra-
cownikéw minimum 50.
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- Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw 50+ (odsezonowane)

W samym Il kwartale naktady inwestycyjne przedsiebiorstw nie-
finansowych wzrosty 0 13,7% r/r, za$ w warto$ciach bezwzgled-
nych znalazly sig¢ na nowym historycznym maksimum — po 2,5
roku przebijajac szczyt z IV kwartatu 2015 r. Analizujac ich prze-
tozenie na catkowitg warto$é inwestycji w gospodarce, nalezy
mie¢ na uwadze, ze sektor przedsiebiorstw niefinansowych sta-
nowi jedynie ich cze$¢ (temu tematowi poswigciliSmy jedno z
wydan NJSPW). Doé¢ powiedzieé, ze taki przyrost jest catko-
wicie spéjny z aktualng prognozg wzrostu naktadéw brutto na
Srodki trwate w 1l kwartale (ok. 9% r/r). Znacznie ciekawsza na-
szym zdaniem jest ich struktura sektorowa, typowo zdomino-
wana przez przemyst (por. wykres ponizej).

Struktura naktadow inwestycyjnych
przedsiebiorstw 50+ wg sektorow

16% 3%
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Wozrosty sg skoncentrowane w gateziach o duzym udziale sek-
tora publicznego — w gérnictwie (0 31,2% w catym pétroczu i o
49% w samym |l kwartale), w dostawie wody (0 34% w potro-
czu) oraz w transporcie (0 87 i 46% r/r w | i w Il kwartale, odpo-
wiednio). Stanowi to potwierdzenie danych na temat wydatkéw
samorzadow i ich cyklu inwestycyjnego, ktorego wydatki inwe-
stycyjne spotek komunalnych i samorzgdowych sa elementem.
Z drugiej strony, branze jednoznacznie identyfikowalne jako po-
siadajgce dominujacg role sektora prywatnego krajowego i za-
granicznego wykazujg w najlepszym razie umiarkowane dyna-
miki —w catym pétroczu w przetwérstwie przemystowym naktady
wzrosty 0 5,5% r/r, w handlu o 28%, w informacji i komunikacji
0 17%, w administracji i dziatalno$ci wspierajacej spadty o ok.
2%.
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O ile zatem inwestycje w prywatnych ustugach wydajg sie ro-
sna¢ w solidnym tempie, o tyle inwestycje w przetwérstwie nie
wykazujg zadnych oznak zywotnosci w poréwnaniu do poprzed-
nich kwartatow, co w warunkach brakéw kadrowych, ograniczo-
nej zdolno$ci do ksztattowania cen i wzrostéw kosztéw pracy
nie powinno zaskakiwac. Na bardziej szczeg6towe dane musimy
poczekaé, natomiast dostepne informacje nie sktaniajg nas do
zmiany naszych prognoz — szczyt dynamiki inwestycji ogétem
wypadnie w Il i lll kwartale.
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Sprzedaz (zagadkowo) zanizona przez zyw-
nos¢. W ujeciu bazowym wydatki konsump-
cyjne na towary nie stabna.

Sprzedaz detaliczna nieco rozczarowata i jest to dla nas za-
skoczenie nieco wigksze niz dla rynku (9,7% konsensus, my
10,0% vs 9,3% r/r podane przez GUS — dane w cenach bieza-
cych). Zrédto rozczarowania skupione jest jednak w sprzedazy
zywnosci (spadek dynamiki rocznej w okolice 1% z wcze$niej-
szych 5%) i nie jest to efekt ani bazowy, ani cenowy, gdyz realny
wskaznik zachowat sie podobnie. Podobny los spotkat sprzedaz
w sklepach niewyspecjalizowanych (tu GUS klasyfikuje hiper-
markety), ktéra spowolnita z 9,0 do 3,5% r/r. Ferowanie hipo-
tez skupiajacych sie na niedzielach wolnych od handlu jest w
Swietle préby GUS zawierajgcej podmioty o zatrudnieniu powy-
zej 9 osob kuszace, jednak powstrzymamy sie od nich, traktujgc
taczny wynik sprzedazy zywnosci i sklepdw niewyspecjalizowa-
nych jako obserwacje nietypowa. Jesli wzér bedzie powtarzat sie
w kolejnych miesigcach, do tematu wrécimy. Istotnym argumen-
tem przeciwko tej hipotezie jest takze stosunkowo normalne za-
chowanie kategorii ,pozostate”, ktéra rowniez — zgodnie z meto-
dyka badania — opisuje podmioty o zatrudnieniu powyzej 9 oséb
i obejmuje zamkniete w niedziele niehandlowe markety budow-
lane.

Dynamika sprzedazy wybranych kategorii w
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B sprzedaz w pozostatych niewyspecjalizowanych sklepach

Staba sprzedaz zywnosci bilansowata doskonata dynamika
sprzedazy samochodéw powyzej 10% r/r (wygodny probierz na-
strojow konsumenckich), ktéra w sierpniu moze jeszcze pod-
skoczy¢ z uwagi na skok rejestracji nowych aut w zwiazku ze
zmiang europejskiej normy dotyczacej podawania spalania aut,
bez ktérej auta jej niespetniajgce nie bedg mogty byé od wrze-
$nia rejestrowane. Doniesienia prasowe sugeruja masowe re-
jestracje aut przez salony z planem ich odsprzedazy jako uzy-
wane z przebiegiem 0. Sg to firmy zatrudniajgce powyzej 9 oséb,
a wiec teoretycznie rejestracja tych aut powinna by¢ zaliczona
przez GUS jako sprzedaz w kategorii samochody.
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—Produkcja sprzedana przemystu

—Sprzedaz detaliczna realnie

Patrzac na sprzedaz w ujeciu bazowym (po wytaczeniu paliw
i zywnosci) nie obserwujemy zadnej zadyszki sprzedazy (patrz
wykres). Biorgc pod uwage niskie zlewarowanie konsumpcji, po-
tencjat do utrzymania wysokiej jej Sciezki w przysztych kwarta-
tach jest nadal bardzo wysoki i znajduje to juz odzwierciedle-
nie w naszych prognozach PKB. Realizacja oczekiwanej $ciezki
wzrostu (w tym wzrostu konsumpcji) réwniez nie zmienia per-
cepcji RPP.

Ministerstwo Finansow planuje rekordowo
niski deficyt w 2019 r.

Zgodnie z dostepnymi informacjami, projekt ustawy budzetowej
na 2019 rok zaktada maksymalny deficyt na poziomie 28,5 mid
zt. W ujeciu nominalnym jest to najmniejsza warto$¢ od 2009 r,
a w relacji do PKB to najmniejszy planowany deficyt w historii.

Planowany wynik budzetu panstwa
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Na taki wynik budzetu ztozg sie wydatki w wysokosci 415 mid zt
—na 2018 r. zaplanowano, przypomnijmy 397 mid zt, a ich fak-
tyczne wykonanie moze by¢ mniejsze nawet o 10 mid zt od tego
poziomu — oraz dochody o wartosci 386,9 mid zt (plan na 2018
to 355,7 mid zt, ale tutaj prawdopodobne jest wykonanie o 6-10
mld zt wigksze). Na taki dochdéd sktada sie wzrost wptywéw z
VAT 0 7,4%, z CIT 0 2,4% i z PIT 0 6,6% (kazda z w/w wartosci
liczona w stosunku do prognozy wykonania budzetu na 2018
r.). Wzigwszy pod uwage prognozowany wzrost PKB (3,8%) i
konsumpgiji (3,5%), inflacje (2,3%) i stan rynku pracy, nie sg to
warto$ci wysrubowane. Nasze wtasne prognozy podstawowych

IS I I———_———,—
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wskaznikéw makroekonomicznych na 2019 r. sg tylko nieco bar-
dziej optymistyczne, nie ma to zatem przetozenia na ocene wy-
konalnosci budzetu.
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——Dochody z VAT jako % nominalnej konsumpcji
prywatnej

Realistycznie zaplanowanej stronie dochodowej towarzyszy
umiarkowany wzrost wydatkéw (zaktadajgcych juz nowe pozy-
cje), a retoryka ptyngca z MF wskazuje na che¢ utrzymania tego
aspektu budzetu w ryzach w roku wyborczym. Ostatecznie, bu-
dzet na 2019 rok nalezy oceni¢ jako realistyczny, z doktadnoscig
do szczegotdw nieznanych jeszcze oraz zmian, ktére w proce-
sie konsultacji zostang don wprowadzone — bedziemy ten pro-
ces monitorowa¢. Wreszcie, 2019 rok zapowiada sie jako rok
niskiego deficytu sektora rzagdowego i samorzadowego (ponizej
2% PKB) i dalszego spadku relacji dtug publiczny / PKB.



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD znalazt sie wczoraj w godzinach popotudniowych po-
wyzej 1,16 i pdzniejsza publikacja Minutes (bez nowych informa-
cji z punktu widzenia rynkéw) nie przeszkodzita kursowi oscy-
lowa¢ w okolicy 1,16. Dopiero dzi$ nad ranem dolar wyraznie;j
sie umocnit, w parze EURUSD do 1,1550. Zaden z w/w ru-
chéw nie daje sie powigza¢ z konkretnymi wydarzeniami fun-
damentalnymi, a ich skala jest summa summarum niewielka.
Rezygnujac z daremnego trudu wyjasniania niewiekich zmian
EURUSD, mozemy odnotowaé, Zze jego umocnienie w ostatnich
dniach pozostaje spdjne ze wzrostem ryzyka politycznego w
USA i nadziejami na poprawe sytuacji w gospodarce $wiato-
wej (plus wznowienie negocjacji handlowych USA-Chiny). Dzi$
te nadzieje moze wzmocni¢ publikacja danych o koniunkturze w
strefie euro. Jej poprawa powinna by¢ wyraznym, pozytywnym
sygnatem dla EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
1,5% -
1,0%
0,5%
0,0%
-0,5%

-1,0%

-1,5% -
2018-08-03 2018-08-09 2018-08-14 2018-08-17
mmZmiana koszyka* EUR mmZmiana koszyka* USD
—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: Mata pozycja short po 1,1576 z S/L 1,1630
Preferencja: Koniec korekty wzrostowej.

Woczoraj w pierwszej czesci dnia kurs EURUSD kontynuowat
wzrost. Notowania chwilowo wyskoczyty ponad wazne poziomy
na wykresie 4h (MA200 oraz Fibo 61,8%), a skutecznym oporem
okazata sie dopiero MA55 na wykresie dziennym (nasza pozycja
obronita sie). Dalszy spadek (po odbociu od wspomnianej $red-
niej) powinien by¢ wspierany dywergencjg (wygtadzony oscy-
lator) na wykresie 4h, przez co okazja do zarobku jest spora.
Uwazamy, ze ponowne przebicie poziomu 1,15 nie powinno by¢
problemem. Nasza pozycja jest juz na niewielkim plusie, pozo-
stawiamy jg bez zmiany parametréw, czekamy na dalszy rozwoj
wydarzen.

Wsparcie Opor

1,1301 1,2183
1,0869/34 1,1851
1,0341 1,1,1576
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EURPLN fundamentalnie

PLN doswiadczyt wczoraj kolejnego umocnienia i w konsekwen-
cji dzi$ notowania EURPLN znajduja sig juz w okolicy 4,27-28.
Trudno nam tu znalez¢ jeden czynnik, ktéry nalezatoby uzna¢ za
kierunkowa site napedowa dla ztotego. Z tego powodu jestesmy
raczej sktonni sgdzi¢, ze umocnienie zlotego to wyraz korelacji z
EURUSD (tu z kolei pojawiajg sie komentarze o pewnej korekcie
kursu przed Jackson Hole) lub po prostu szum. By¢ moze reak-
cja kursu to tez wyraz pewnego optymizmu (prawdopodobnie)
lokalnych inwestoréw podyktowany dos$¢ solidnym budzetem na
kolejny rok, rozruchem inwestycji (cho¢ tu obraz nie jest jedno-
znaczny), czy doniesieniami o rezygnacji z kolejnej dotacji bu-
dzetowej przez ZUS w zwigzku z wysokim naptywem sktadek.
Wszystkie te informacje wynikajg w zasadzie z jednej - wyso-
kiego wzrostu PKB - i jako egzemplifikacja tego fenomenu nie
powinny stanowié¢ dodatkowych impulséw dla wsparcia waluty.

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

Pozycja: Mate warunkowe zlecenie short po 4,2910 z S/L
4,3090.

Preferencja: Kanat spadkowy.

Notowania EURPLN kontynuujg spadek w ramach kanatu spad-
kowego. Za sprawg wczorajszego ruchu kurs znalazt sig w oko-
licy dolnej granicy tej formacji. W takiej sytuacji oczekujemy od-
bicia w gére, jednak przestrzen do wzrostu jest niewielka (gérna
granica kanatu znajduje sie w okolicy 4,29-4,30). Nie stwarza to
okazji do zarobku grajac long. Szukamy okazji do wejscia short,
zeby zagra¢ wspomniajg formajce kanatu po atrakcyjnych pozio-
mach. Przesuwamy nasze warunkowe zlecenie short.

Wsparcie Opor

4,2516 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3437
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.77  1.81 ON 1.05 1.35 EUR/PLN 4.2937
2Y 1.90 1.94 1M 148 1.88 USD/PLN 3.7104
3Y 2.07 211 3M 1.66 2.16 CHF/PLN 3.7705
4Y 223 227
5Y 238 242 FRA__BID__ASK
6Y 250 2.54 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1594
7Y 260 2.64 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 128.19
8Y 269 273 3x6 1.71 175 EUR/PLN 4.2700
QY 277 2.81 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.6824
10Y 285 2.89 9x12 1.78 1.82 CHF/PLN 3.7525
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
2 2,80 4 r 0,70
- 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 0.06 1.8 2,00 0,30
i B —.VW
0,04 1,6 1,80 0,20
1,6
0,02 1,4 ) ol 1 ) 1,60 0,10
1,5 : : o ’76x9 9x12§‘ 12X15 15X18 18X21 21X24 5.00
14 maj28 majll cze25 cze 9 lip 23 lip 6 sie 20 sie lis 18 | lut 19 maj 19| sie 19 | lis 19 | lut 20 maj 20 et maj 7;:15 21‘cze 5‘|ip 15 lip Z;ie 15‘sie !
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
80 - 75,00 -
3,5 40 74,94
74,95
30 75 74,89
3 | 56 74,90
2,5 10 0.1 74,85
0 65 74,80
2 - o 74,75
Y 60 4 74,70
1,5 -20 55 74,65 74,63
14 ~30 74,60
40 50 -
0,5 74,55
50 45 74,50
O1‘2‘3‘4‘5‘6'7‘8‘9‘10‘—6040 T T T T 74,45 '
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark kwi 17 cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 ocT8 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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