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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

27.08.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

analityk 10:00 USA Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) sie 98.4 98.2

tel. +48 22 829 01 83 10:00 USA Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) sie 105.3 105.3

marcin.mazurek@mbank.pl 28.08.2018 WTOREK

Piotr Bartkiewicz 10:00 EUR M3 r/r (o/o) |Ip 4.3 4.4

analityk 16:00 USA Koniunktura konsum. CB (pkt.) 126.5 127.4

tel. +48 22 526 70 34 29.08.2018 SRODA

piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:30 USA  PKB kw/kw drugi odczyt (%)

Karol Klimas 30.08.2018 CZWARTEK

analityk 9:00 SPA Inflacja HICP flash r/r (%) sie 2.3 2.3

tel. +48 22 829 02 56 9:55 GER Stopa bezrobocia (%) sie 5.2 5.2

karol.klimas@mbank.pl 11:00 EUR  ESI (pkt.) sie 111.9 112.1
14:00 GER Inflacja HICP flash r/r (%) sie 21 21

mBank S.A 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.08

Senatorskla .18 14:30 USA Dochod‘y gosp. domowych m/m (%) Iip 0.4 0.4

00-950 Warszawa 14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) lip 0.4 0.4

tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA Inflacja PCE r/r (%) lip 2.3 2.2

fax. +48 22 829 00 33 31.08.2018 PIATEK

www.mbank.pl 3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) sie 51.2 51.2
3:00 CHN PMI w ustugach (pkt.) sie 53.7 54.0
8:45 FRA Inflacja HICP flash r/r (%) sie 25 2.6
10:00 POL CPI flash r/r (%) sie 2.0 2.0
10:00 POL PKB r/r final (%) Q2 5.1 5.1 5.1

Nasze wszystkie publikacje 11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lip 8.2 8.3

qostepne $g na stronie ) 11:00 EUR Inflacja HICP flash r/r (%) sie 2.1 241

internetowej pod adresem: 1545  USA  Chicago PMI (pkt) sie 63.0 65.5

www.mbank.pl/serwis- ) e , . h

ekonomiczny/ 16:00 USA Wskaznik koniunktury kons. UMich (pkt.) sie 95.7 95.3

Mozna nas réwniez $ledzi¢ w w tym tngdnlu...

serwisie Twitter:
¥ @mbank_research

Gospodarka polska: Miesigc i tydzien jednoczesnie wienczy publikacja wstepnego szacunku inflacji w sierpniu
i szczego6towych danych o PKB w Il kwartale. Pierwsze z nich powinny pokaza¢ stabilizacje inflacji na poziomie
sprzed roku lub delikatny jej spadek (jest jeszcze za wcze$nie na precyzyjng prognoze) — niezaleznie od
ostatecznej prognozy, miesigce letnie wyznaczyty lokalny szczyt inflacji w Polsce i w kolejnych miesigcach bedzie
ona spada¢ z uwagi na efekty bazowe w cenach zywnosci i paliw. Dane o PKB niosg ze soba niebagatelne ryzyko
rewizji odczytu flash (w gére), natomiast wazniejsza bedzie struktura wzrostu. Spodziewamy sie wysokiej dynamiki
konsumpciji prywatnej i solidnego wzrostu inwestycji (4,8 i 9,3% r/r, odpowiednio).

Gospodarka globalna: Dzi§ zostang opublikowane dane o koniunkturze w Niemczech (indeks Ifo) — na
podstawie niespodzianek w danych PMI nalezy liczy¢ sie z nieznacznym wzrostem indekséw. We wtorek zostang
opublikowane dane o podazy pienigdza w strefie euro, a takze wskaznik koniunktury konsumenckiej Conference
Board w USA. Sroda uptynie wytacznie pod znakiem drugiego odczytu PKB za |l kwartat w Stanach Zjednoczonych,
ktéry nie powinien przynies¢ znaczacej rewizji wstepnych danych. Czas na istotne z punktu widzenia rynkéw dane
przyjdzie w czwartek — dzien ten zacznie sie¢ od publikacji odczytéw flash inflacji w Hiszpanii i w Niemczech,
a skonczy sie danymi o dochodach i wydatkach konsumenckich oraz inflacji PCE w Stanach Zjednoczonych.
Wreszcie, w pigtek seria wstepnych danych o inflacji w sierpniu zostanie zwienczona publikacjami tych danych
z Francji i strefy euro. W USA ostatni dzien miesigca to tradycyjnie dzien publikacji wskaznikéw koniunktury —
Chicago PMI i sentymentu konsumentéw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Stopa bezrobocia rejestrowanego w lipcu 2018 r. wyniosta w Polsce 5,9 proc. wobec 5,9 proc. w czerwcu.
m GUS: Stopa bezrobocia liczona wg Badania Aktywnos$ci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL) wyniosta w Polsce w Il
kwartale 2018 r. 3,6 proc. wobec 4,2 proc. w | kwartale.

m GUS: Na koniec lipca 2018 r. w budowie byto 792,9 tys. mieszkan, o 4,3 proc. wigcej niz przed rokiem.

m USA: Zaméwienia na dobra trwate w lipcu spadty o 1,7 proc. mdm wobec wzrostu w czerwcu o 0,7 proc. mdm, po
korekcie (wstepne wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.338 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.821 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.181 -0.032

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia
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Indeks zaskoczen dla Polski
1,8 4 .
164 I I Frn "
14 | | LT
1,2 1 1 1 1 1 I ) , )
il I il Brak istotnych zaskoczen w danych publikowanych w ze-
4 ol . H nr ; . o : )
]! ] I M“' sztym tygodniu. Dane o inflacji i PKB w pigtek stanowig
08 - LY I J’...l ! r jedyng okazje do poruszenia indeksem zaskoczen w rozpo-
0,6 "'11 it | | czynajacym sie tygodniu.
0,4 T | | i
S
0 { 1 M . s Hil I g { y H
PeogennnnnannnnnnE e g
Lo FEEEELOS IR LR EE Y

STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Seria negatywnych zaskoczehn w danych o koniunkturze
\ (PMI) przyniosta silny spadek europejskiego indeksu zasko-
\ I czen. W kolejnych dniach dane o koniunkturze (Ifo) i inflacji
moga skorygowac nieco indeks.
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Indeks zaskoczen dla USA

[
‘Vf

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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13- Bez zmian (brak zaskoczen), ale w tym tygodniu moze sie

to zmieni¢. Dane o PKB, inflacji, rynku pracy i koniunkturze
(Chicago PMI) to konstelacja, ktéra wywota przynajmniej
drgnigcie na amerykanskim indeksie zaskoczen.

-1,4 1

=
—
T
e

-1,5

-1,6

1,7 r

41,8

-1,9

lis 16
gru 16

mar 18 - : ]

lut 17
kwi 18

mar 17 -
sie 17

wrz 17

sty 17
kwi 17 -
maj 17
cze 17
paz 17
lis 17
grul7
sty 18
lut 18
maj 18
cze 18
lip 18
sie 18

wrz 16 |
paz 16




' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej po wystgpieniu Powella na konferencji w Jack-
son Hole. Gtéwnym powodem wydaje sie ulubiony temat Po-
wella, czyli niepewnos¢ szacunkéw potencjatu gospodarki i
stopy neutralnej. Dotychczasowe wydarzenia (=brak inflacji) po-
wodowaly obnizenie szacunkéw stopy neutralnej i naturalnej
stopy bezrobocia. Ekstrapolujac w przyszio$¢ oznacza to, ze
stopy pewnie zostang podwyzszone w mniejszej skali niz za-
ktada Fed (co do zasadnosci stopniowych podwyzek nie ma wat-
pliwosci - tu stanowisko sie nie zmienia). Reakcja rynku opiera
sie na przestankach historycznych i na trendzie. Ptynno$¢ neu-
tralnej stopy procentowej i jej uzaleznienie od biezacych obser-
wagcji sprawiaja, ze to inflacja de facto zdeterminuje takze stope
docelowg - zaktad nie jest wiec rozstrzygniety (moze dlatego
ruch na USD nie jest znaczacy). W tym tygodniu poznamy in-
flacje PCE za Il kwartat (Il szacunek) oraz najnowsze dane za
lipiec.

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

-1,0%

-1,5% -
2018-08-08 2018-08-13 2018-08-16 2018-08-22
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: Ztapane zlecenie S/L 1,1630 na matej pozycji short po
1,1576 (54 ticki straty).

Preferencja: Powr6t do range

Kurs EURUSD w piagtek wybit sie w gére. Na wykresie 4h przetfa-
mane zostaty kolejno: Fibo 61,8%, MA200 oraz niedawne maksi-
mum lokalne. ZtapaliSmy przez to zlecenie S/L na matej pozycji
short. Kwestia przetamania ostatniego waznego oporu w oko-
licy 1,16, czyli MA55 na wykresie dziennym, jeszcze sig nie roz-
strzygneta. Niezaleznie od tego, czy $rednia to zostanie przeta-
mana, sadzimy, ze kurs powrdécit do dawnego range (1,15-1,18).
Notowania znajdujg sie mniej wiecej w srodku tej formaciji, dla-
tego czekamy na dojscie do dolnej/gérnej granicy (dywergencija
na wykresie 4h sugeruje pierwszg wersjg). W szerszym ujeciu
dywergencja na wykresie tygodniowym moze sprowadzi¢ noto-
wania bardziej w goére, jednak aktualnie nie widzimy okazji do
zarobku. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1301 1,2183
1,0869/34 1,1851
1,0341 1,1618
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EURPLN fundamentalnie

PLN mocniejszy. Przyczynkiem do umocnienia byto wystgpienie
Powella (patrz komentarz do EURUSD). Nie wydaje nam sig, ze
ostabienie dolara bedzie miato trwaty charakter, gdyz oparte jest
na przestankach, ktére beda wymagaty trwatej weryfikacji przez
dane. Tym niemniej, euro-zloty zmierza wtasnie do miniméw lo-
kalnych. Nie jest to spowodowane wzrostem oczekiwan na stopy
w Polsce, lecz spadkiem globalnych stép procentowych. Co do
samego zachowania EURPLN, nakreslony przez nas scenariusz
pozostaje w mocy. Zmieniaja sie tylko (krétkoterminowo) deter-
minanty zachowania ztotego. Pod koniec tygodnia zobaczymy
inflacje, jednak odczyt zblizony do poprzedniego nie powinien
mie¢ istotnego wptywu na oczekiwania rynkowe.

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.

Notowania EURPLN od pigtku spadajg w ramach kanatu spad-
kowego na wykresie 4h. Kurs znajduje sie bardzo blisko gor-
nej granicy kanatu, jednak wszelkie ataki na ten opor sg na ra-
zie nieudane. Dopoki nie zobaczymy sygnatéw odwrécenia tego
spadku, takich jak dywergencja, czy formacje $wiecowe, spo-
dziewamy sie kontynuacji ruchu w dét. Nasza pozycja short jest
juz prawie dwie figury na plusie, jednak okazja do zarobku jest
duzo wigksza (liczymy na 3-4 figury zysku). Pozostawiamy po-
zycje bez zmiany parametréw i czekamy na dalszy rozwdj wyda-

rzen.
Wsparcie Opor

4,2516 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3437
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IRS BID ASK
1Y 1.77 1.81
2Y 1.90 1.94
3Y 2.08 2.12
4Y 225 229

depo BID ASK

Fixing NBP
1.20 EUR/PLN
1.61 USD/PLN
1.76 CHF/PLN

mBank.pl

4.2801
3.7014
3.7596

5Y 240 244 BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 252 2.56 1.66 EUR/USD 1.1630
7Y 262 2.66 1.74 EUR/JPY 129.38
8Y 270 274 1.76 EUR/PLN 4.2771
QY 2.78 2.82 1.79 USD/PLN 3.6809
10Y 287 291 1.82 CHF/PLN 3.7423
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
2 2,80 4
- 0,14 54
2,60 |
1,9 L 0,12
2,2
- 0,1
1,8 2
- 0,08
1,7 0,06 1.8 2,00 VMv—/‘\w—\,_
0,04 1,6 1,80
1,6
0,02 1,4 | i 1,60
1,5 : : o 12X15 15X18 18X21 21X24
16 maj30 maj13 cze27 cze 11 lip 25 lip 8 sie 22 sie 9| sie 19 | lis 19 | lut 20 'maj 20 "8 maj 25 cze 9‘|ip 23‘ lip 6 sie
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
555 ) 80 76,30 -
76,19
3 4 75 76,20
2,5 | 40 76,10
) =4 [ | 65 - 76,00
60 -
1,5 75,90
55!
1 75,80
50 4
0,5 75,70
45 -
0 T T T T T T T T T 1 75 60
1 2 3 4 5 6 e 8 9 10 40 T T T T T ’
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark kwi 17 cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 Novs
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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