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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

20.08.2018 PONIEDZIALEK

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 53.7
9:15 FRA PMI w ustugach (pkt.) wstepny sie 55.1 54.9 55.7
9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) wstepny sie 56.5 56.9 56.1
9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny sie 54.3 54.1 55.2
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny sie 55.2 55.1 54.6
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny sie 54.4 54.2 54.4
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) lip 7.6 7.3 7.3 7.30
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.08 215 212 210
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny sie 55.0 55.3 54.5
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) wstepny sie 55.8 56.0 55.2
16:00 USA Sprzedaz d. na r. wtérnym (tys.) lip 645 638 (r) 627
16:00 EUR Koniunktura konsum. KE (pkt.) wstepny sie -0.7 -0.5(r) -1.9
1 30 JAP CPI r/r (%) lip 1.0 0.7 0.9
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§ GUS opublikuje Biuletyn Statystyczny. Obok szczegétow publikacji z mijajgcego
miesigca bedzie on zawierat ostateczny szacunek stopy bezrobocia w lipcu. Spodziewamy sie jej stabilizacji na
poziomie z czerwca (5,9%), zgodnie ze wstepnymi danymi MRPiPS.

Gospodarka globalna: W Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane dane o zaméwieniach na dobra trwatego
uzytku — nalezy spodziewac sig niewielkiego wzrostu zaméwien w ujeciu miesigcznym w lipcu. Warto tez zwréci¢
uwage na wystapienie szefa Fed w Jackson Hole (o godz. 16:00).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Wiegkszo$¢ czlonkéw uwaza, ze stabilizacja stép w kolejnych kwartatach bedzie nadal sprzyja¢ realizacji
celu inflacyjnego. (Minutes).

m NBP: Podaz pienigdza (M3) w lipcu 2018 roku wzrosta o 7,3 proc. rdr do 1 356 806,0 min zt.

m GUS: Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury w sierpniu 2018 r. spadt do 109,0 z 109,4 w lipcu.

m MF: Po czwartkowej aukcji zamiany stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto wedtug ustawy budze-
towej na 2018 r. wynosi 68 proc., zas wg przewidywanego wykonania 2018 r. 78 proc. Stopien prefinansowania
potrzeb pozyczkowych brutto wg projektu ustawy budzetowej na 2019 r. wynosi obecnie 6 proc.

m EUR: Indeks PMI okre$lajgcy koniunkture w sektorze przemystowym wynidst w sierpniu 54,6 pkt. wobec 55,1 pkt.
na koniec poprzedniego miesigca (wstepne wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.339 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.824 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.167 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Koniunktura w strefie euro stabilna, ale nie
wszystkie szczegéty PMI napawaja optymi-
zmem

W sierpniu wskaznik PMI dla strefy euro wzrést nieznacznie, z
53,4 do 54,4, napedzany przez nieco lepszg oceng koniunktury
w ustugach (wzrost z 52,4 do 54,4). Stan europejskiego przemy-
stu okazat sie jednak by¢ gorszy od oczekiwan, a wskaznik PMI
tamze znalazt sie na najnizszym poziomie od listopada 2016 r.
(spadek z 55,1 do 54,6).
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=——PMI w przemyséle =——=PMI w ustugach

Przeglad wskaznikéw krajowych i poszczegdélnych subindekséw
PMI wskazuje, ze w europejskiej gospodarce nie wszystko prze-
biega zgodnie z planem. Po pierwsze, PMI w sierpniu byt na-
pedzany przede wszystkim przez zaskakujaco dobry wynik nie-
mieckich ustug i przez wyrazng poprawe sentymentu przedsie-
biorstw we Francji. W pozostatych gospodarkach strefy euro ko-
niunktura pogorszyta sie i jest najstabsza od 22 miesiecy. Po
drugie, optymizm ankietowanych przedsigbiorstw (tj. oczekiwa-
nia na kolejne miesiace) zanurkowat w sierpniu w dot wsze-
dzie poza Niemcami — w szczegdlnosci, na peryferiach strefy
euro znalazt si¢ na 5-letnim minimum (sic!). Po trzecie, spadek
PMI w europejskim przemysle bynajmniej nie jest przypadkowy
i stoi za nim utrzymujaca sie wcigz stabos¢ zaméwien eksporto-
wych oraz stabilne zachowanie zaméwien krajowych w niekté-
rych krajach (Francja i Niemcy). Po czwarte, wraz z przetworze-
niem przez przedsigbiorstwa ,gérki” zaméwien z przetomu 2017
i 2018 roku, spadajg zaréwno zalegtosci produkcyijne, jak i czasy
dostaw. Fakt, ze wraz z poluzowaniem ograniczen podazowych
gospodarka europejska nie przyspiesza ponownie, sugeruje ist-
nienie silnego komponentu popytowego w tegorocznym spowol-
nieniu. Wreszcie, nie jest ono na tyle gtebokie, aby dotknaé pro-
cesu kreacji miejsc pracy — tutaj nie wida¢ zadnych oznak po-
gorszenia apetytu przedsiebiorstw na zatrudnianie.
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Wskazniki koniunktury dla strefy euro
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——PMI (LO) =—Koniunktura konsumencka KE (PO)

Zorientowana na eksport, dysponujgca strukturalnymi nadwyz-
kami handlowymi i niedoborem popytu wewnetrznego gospo-
darka strefy euro sama z siebie najprawdopodobniej nie przy-
spieszy. O ile zatem stan koniunktury w Europie ma znacze-
nie jako probierz stanu catej gospodarki $wiatowej, o tyle nie
bedzie Zrédtem istotnego dla catego $wiata szoku popytowego
(ten moze nadejs¢ raczej z Chin). Z tego wzgledu stabilizacja
wzrostu gospodarczego w okolicy 0,4% kw/kw wydaje sie sce-
nariuszem bazowym na kolejne kwartaty. Gtebsze spowolnienie
jest obecnie mato prawdopodobne, ale obserwatorzy europe;j-
skiej gospodarki winni obserwowaé zaréwno aspekt makroeko-
nomiczny, jak i polityczny (z raportéw towarzyszacych indeksom
PMI mozna wnioskowaé, ze sentyment najbardziej pogorszyt sie
we Wioszech i ze ryzyko polityczne ma w tym swdj udziat). Za
,nowa normg” w europejskim cyklu przemawia rowniez pogor-
szenie nastrojéw konsumentéw, zapowiadajgce mniejszy wktad
konsumpcji prywatnej do wzrostu.
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EURUSD fundamentalnie

Presja wzrostowa na EURUSD nie stabnie i znajduje sie on
wcigz dos$é blisko poziomu 1,16. W negocjacjach pomiedzy USA
i Chinami nie ma przetomu, ale tez nie pojawiaja sie zadne nega-
tywne informacje dot. zerwania rozméw. Rynek traktuje to wiec
poki co jako dobry prognostyk. Warto zauwazy¢, ze w ostatnich
dniach to gtéwnie umocnienie EUR (ale nie tylko) pchato kurs w
gore (konsekwencja lepszych danych o ptacach w strefie euro).
Reakcja kursu po ,Minutes” Fed sugeruje, ze rynek spodziewa
sie kierunkowego komunikatu ze strony Powella na dzisiejszej
konferencji w Jackson Hole, aczkolwiek akcentujgcego ryzyka.
Jesli prezes pozwoli sobie roztozy¢ akcenty nieco inaczej (go-
spodarka realizuje nie tylko cel petnego zatrudnienia ale tez cel
inflacyjny, a prognozy Fed na koniec roku sg w zakresie inflacji
dos$¢ tagodne), zobaczymy umocnienie dolara i spadki EURUSD.
W przeciwnym wypadku reakcja bedzie niewielka. Mozna $miato
powiedzie¢, ze ta konferencja bankieréw centralnych ma zde-
cydowanie mniejsza wage. Natomiast juz teraz mozna stwier-
dzi¢, ze konferencja za rok bedzie miata potezng site oddziaty-
wania (perspektywa zakonczenia podwyzek Fed i rozpoczecia
ich przez EBC).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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.

Pomimo dywergencji na wykresie 4h, wczorajszy ruch w dét oka-
zat sie rachityczny. Notowania nawet nie domknety przestrzeni
do najblizszych wspar¢ (MA30 na wykresie 4h i dawne minimum
lokalne). Nasza pozycja short wychodzi w zasadzie na zero, jed-
nak wcigz widzimy dla niej okazje do zarobku. Kilkudniowy trend
wzrostowy zakonczyt sie na MA55 na wykresie dziennym (a by¢
moze takze na krotkiej MA14 na tygodniowym). Wprawdzie im-
pulsy spadkowe (dywergencja, odbicie od $redniej) na razie nie
realizujg sie, jednak przestrzen do spadku jest spora (nie wi-
dzimy blisko waznych wspar¢). Pozostawiamy pozycje short bez
zmiany parametrow.

Wsparcie Opor

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

PLN oddat wczoraj to, co zyskat w $rode. W konsekwencji wra-
camy do nieco wyzszych pozioméw (4,28-29). Rosngce ptace w
strefie euro powinny w perspektywie przektada¢ si¢ na wyzsza
inflacje — do tego sygnatu EBC historycznie przywigzywato duza
wage. Oznacza to prawdopodobnie, ze pod wycenami oczeki-
wan na stopy procentowe utworzyto sie twarde dno i moga one w
najblizszym czasie rosng¢. Powinno to takze implikowa¢ asyme-
tryczne ryzyka dla oczekiwan na stopy procentowe w Polsce. O
ile jednak uwazamy, ze RPP pozostanie na razie gtucha na tego
typu subtelne sygnaty (spadajaca inflacja oraz punkt przegiecia
na PKB beda sygnatami sktaniajacymi do utrzymania relatywnie
gotebiej retoryki), inwestorzy sa prawdopodobnie w stanie nieco
przesung¢ stopy forwardowe w gére opierajac sie na prostym
nastepstwie czasowym ruchu EBC i NBP. To rodzi mozliwos¢
nieco mocniejszego ztotego, ale tylko krétkoterminowo, gdyz i
stopy forwadowe majg bez przyzwolenia RPP ograniczone pole
manewru. Przektadajac to na jezyk poziomoéw, niewykluczone,
ze zanim zobaczymy kolejne maksima na kursie EURPLN, naj-
pierw przywita si¢ on na powrét z minimami w okolicach 4,24.

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

Pozycja: Zajeta warunkowo mata pozycja short po 4,2910 z S/L
4,3020 oraz T/P 4,2550.

Preferencja: Kanat spadkowy.

Woczoraj kurs EURPLN doszedt do goérnej granicy kanatu spad-
kowego na wykresie 4h, przez co zajeliSmy matg pozycje short.
Notowania odbity sie od tego oporu, aktualnie zmierzajg w doét.
Péki co, kanat na wykresie 4h lepiej charakteryzuje ostatnie
spadki niz kanat na dziennym, gdzie wczorajszy ruch w gore
zatrzymat sie na MA30. Przestrzen do spadku, a przez to okazja
do zarobku, jest spora. Dopdki nie zobaczymy sygnatéw przeta-
mania trendu spadkowego, to pozostawimy nasza pozycje short.
Liczymy na przynajmniej 3-4 figury zysku.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK
1Y 1.75  1.79
2Y 1.90 1.94
3Y 2.08 2.12
4Y 225 229

depo BID ASK

Fixing NBP
1.55 EUR/PLN
1.66 USD/PLN
1.81 CHF/PLN

mBank.pl

4.2868
3.7069
3.7714

5Y 240 244 BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 252 2.56 1.66 EUR/USD 1.1538
7Y 262 2.66 1.75 EUR/JPY 128.42
8Y 271 275 1.77 EUR/PLN 4.2881
QY 279 2.83 1.80 USD/PLN 3.7156
10Y 287 291 1.84 CHF/PLN 3.7635
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,80 4
- 0,14 54
2,60 |
1,9 L 0,12
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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.



mailto:research@mbank.pl

