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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

10:00 USA Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) sie 98.4 98.2 101.2
10:00 USA Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) sie 105.3 105.4 (1) 106.4
10 00 EUR M3 r/r (%) I|p 4.3 4.5 (r) 4.0

16:00 USA Koniunktura konsum. CB (pkt.) 126.6 127.9 (r) 133.4

29.08.2018 SRODA

14:30 USA PKB kw/kw drugi odczyt (%)

30.08.2018 CZWARTEK

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

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) sie 5.2 5.2

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

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.08 213 210
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) lip 0.4 0.4

14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) lip O 4 0 4

14:30 USA Inflacja PCE r/r (%) lip

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

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

11:00 EUR Inflacja HICP flash r/r (%) sie 241 241

15:45 USA Chicago PMI (pkt.) sie 63.0 65.5
16:00 USA Wskaznik koniunktury kons. UMich (pkt.) sie 95.7 95.3

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: W Europie dzisiejszy dzien uptynie pod znakiem wstepnych danych o inflacji za sierpien
— rano z Hiszpanii i z wybranych landéw Niemiec, a popotudniu zobaczymy krajowe dane o inflacji z Niemiec.
Mozna réwniez odnotowac publikacje danych KE o koniunkturze (ESI). Konsensus prognoz wskazuje na stabilizacje
inflacji w ujeciu rocznym. W Stanach Zjednoczonych z kolej zostang opublikowane dane o deflatorze wydatkéw
konsumpcyjnych (PCE), ktore pokazg inflacje w okolicy celu. Towarzysza one publikacji miesiecznych odczytow
dochodéw i wydatkéw gospodarstw domowych. W tym samym czasie réwniez $wiatto dzienne ujrza cotygodniowe
dane z tamtejszego rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Deficyt budzetowy po lipcu 2018 r. wyniést 858,7 min zt. W okresie od stycznia do lipca dochody wyniosty
212,2 mld zt (59,6 proc. planu), a wydatki 213 mlid zt (53,6 proc. planu).

m GER: Indeks nastrojéw konsumentéw GfK na wrzesierh wyniést 10,5 pkt. wobec 10,6 pkt. miesigc wczedniej.

m USA: Produkt Krajowy Brutto w drugim kwartale 2018 r. wzrést 0 4,2 proc. w ujeciu zanualizowanym (SAAR) kdk
(drugie wyliczenie).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.405 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.880 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.188 0.010

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Szczegoty wykonania budzetu w lipcu przy-
nosza wiecej pytan niz odpowiedzi

Zgodnie z wczes$niejszymi zapowiedziami Ministerstwa Finan-
s6w, w budzecie panstwa po lipcu zagoscit deficyt (po czerwcu
notowano jeszcze nadwyzke wynoszacg 9,5 mid zt). Oznacza
to, ze w lipcu b.r. zanotowano rekordowy dla tego miesigca defi-
cyt w wysokosci 10,3 mld zt — w poprzednich latach (odliczajac
zysk NBP — por. wykres) wynosit on nie wigcej niz 4 mid zt.
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mWynik budzetu panstwa bez zysku NBP w lipcu danego
roku (mld zt)

Analiza szczeg6towych danych MF wskazuje, ze pogorszenie
wyniku budzetu panstwa odpowiada przede wszystkim strona
wydatkowa — wg naszych szacunkoéw wzgledem analogicznego
okresu roku poprzedniego wydatki wzrosty az o 7,6 mid zt, z
czego zdecydowana wiekszos¢ przyrostu (4,8 mld zt) przypada
na wyzsze koszty obstugi dtugu. Niecaty 1 mld zt mozna przy-
pisa¢ wyzszej subwencji do FUS i FER, a pozostaty komponent
to najprawdopodobniej wzrost wspétfinansowania srodkéw UE.
Wspomniany wyzej przyrost kosztéw obstugi dtugu jest dos¢ za-
gadkowy i z pewnoscig nie wynika z czynnikéw kursowych (te
naszym zdaniem oddziatywaty jeszcze w maju i czerwcu), nie
moze by¢ réwniez zwigzany z zapadajacymi w lipcu obligacjami,
przeptywy te bowiem sg ksiggowane inaczej, jako rozchody i
przychody budzetu. Fundamentalnie, nie ma zadnego powodu
do wzrostu biezgcych kosztow obstugi zadtuzenia (nie jest to
zatem powdd do niepokoju) i realizacji faktycznych ptatnosci od-
setkowych w innym niz normalnie terminie, by¢ moze zatem jest
to kwestia czysto ksiegowa (transakcje typu swap?).

Dekompozycja zmian miesiecznego deficytu
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Strona dochodowa réwniez miata pewien udziat w ksztattowa-
niu wyniku budzetu w lipcu. W przeciwienstwie do poprzednich
miesiecy, kiedy to wptywy byly systematycznie wigksze r/r, w
ostatnim miesigcu miesigczne dochody podatkowe byty jedynie
marginalnie wieksze niz rok wczesniej (+0,8% r/r). Wynika to
przede wszystkim ze spadku wptywow z VAT (o ok. 7% r/r), pod-
czas gdy pozostate kategorie dochodéw podatkowych rosty w
umiarkowanym lub wysokim tempie: akcyza o 9,7% r/r, CIT o
4,0% r/r, PIT 0 10,2% r/r. Nalezy tutaj wspomnie¢ o dwéch od-
rebnych kwestiach. Po pierwsze, spadek dochodéw z VAT nie
jest spéjny z obecng sytuacjg gospodarczg i zaskakuje. Byé
moze nalezy go wigza¢ z wprowadzeniem mechanizmu split
payment — kluczowy tutaj jest sposéb ksiegowania srodkéw gro-
madzonych na osobnych rachunkach VATowskich oraz tempo
wypfacania zwrotow przedsigbiorstwom — mozna sobie wyobra-
zi¢ scenariusz, w ktérym pierwszy miesiac obowigzywania split
paymentu obniza tymczasowo wptywu budzetu panstwa lub nie-
znacznie przesuwa je w czasie. Po drugie, tempo poprawy wpty-
wéw podatkowych powoli hamuje, co potwierdza i naszg teze
0 zerwaniu najnizej wiszacych owocéw z drzewa $ciggalnosci
podatkdw, i do$¢ ostrozng prognoze dochoddw w projekcie bu-
dzetu na 2019 rok.
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—}3aczne wptywy z VAT, PIT, CIT i akcyzy

Uwaga obecnie powinna kierowaé sie na deficyt sektora rzgdo-
wego i samorzadowego, tutaj bowiem wcigz istnieje przestrzen
do pozytywnych niespodzianek, jak pokazaty dane o finansach
JST (budzety w rownowadze pomimo znaczgacego wzrostu in-
westycji). W roku biezgcym deficyt sektora ma szanse w rela-
cji do PKB by¢ najnizszy w historii. Lata 2019-2020 pod tym
wzgledem zaczynajg jednak naszym zdaniem by¢ nieco bar-
dziej niepewne — wykorzystanie przestrzeni fiskalnej przez sek-
tor publiczny w warunkach oczekiwanego spowolnienia gospo-
darki (scenariusz amerykanski) powinno by¢ powaznie rozwa-
zane przez rynki.
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EURUSD fundamentalnie

Pozytywna, aczkolwiek niewielka rewizja w goére amerykan-
skiego PKB za Il kwartat (4,2% SAAR) w potaczeniu z rozluz-
nieniem stanowiska Kanady ws. NAFTA (dzieki temu negocjaj-
cje beda w stanie zamkna¢ sie do konca miesiaca) utrzymata
wysoki apetyt na ryzyko. Informacje te nie spowodowaty jednak
umocnienia dolara, a wrecz umozliwity dalsze wzrosty EURUSD
(powr6t z miniméw 1,1650 w okolice 1,17). Naszym zdaniem
realizuje sie scenariusz nakreslony przez nas wczoraj i nadal
wszelkie spadki EURUSD to dogodny moment na budowanie
pozycji favoryzujacych EUR w $rednim terminie. Odsunigcie na
bok globalnych ryzyk oznacza szybszy wzrost w USA, ale takze
jeszcze szybszy w innych krajach, gdzie polityka pieniezna nie
zostata znormalizowana w og6le lub w mniejszym stopniu niz dla
dolara. Dzi$ czekamy na dane inflacyjne z Niemiec (konsensus
obstawia brak zmian) oraz inflacje PCE z USA.

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: Brak.

Preferencja: Powr6t do range.

Korekta spadkowa na kursie EURUSD nie trwata dtugo, kurs bar-
dzo szybko odbit w gére i powrdcit w okolice 1,17. Trend wzro-
stowy w ostatnich dniach jest catkiem stromy, jednak ze wzgledu
na jego nieregularny charakter trudno opisa¢ go przy pomocy li-
nii albo kanatu. Realizuje sie scenariusz powrotu do range, no-
towania zmierzajg do gérnej granicy tej formaciji (1,18-1,1850).
Oznacza to, ze nie widzimy atrakcyjnej okazji do zarobku grajac
long po aktualnych poziomach. Czekamy do dojscie do wspo-
mnianego poziomu 1,18, wtedy zdecydujemy w ktéra strone be-
dziemy chcieli zagra¢. Na razie pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1510 1,2183
1,1301 1,1996
1,0869 1,1851
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy (obecnie okolice 4,2860). Chciatoby sie napisac,
ze to przez nieco gorsze, cho¢ wczesniej zapowiedziane, wy-
niki budzetowe (patrz sekcja analiz). Ostabienie ztotego zbie-
gto sie jednak z szerszym ostabieniem walut EM (oberwat i
forint i w jeszcze wigkszym stopniu Turcja). Trudno doszuki-
wac sie bezposredniego katalizatora w czynnikach fundamen-
talnych, zwtaszcza ze dalszy cigg pozytywnych informacji doty-
czacy NAFTA generalnie wspart nastroje na rynkach. W takiej
sytuacji jedyny trop to odniesienie sie do dysparytetow stop i ich
percepcji rynkowej. Stawki swapowe na rynkach bazowych ro-
sng od Kliklu dni. Tymczasem analogiczne stopy na Wegrzech,
czy w Polsce majg jeszcze sporo do nadrobienia (ale wczoraj
juz rosty). By¢ moze wtasnie ten stan Swiata stat sie obecnie wi-
doczny dla uczestnikéw rynku i rozpoczyna sig gra na zbyt po-
wolne dostosowanie stép w niektérych EM (co miatoby sens w
przypadku Wegier oraz Polski biorgc pod uwage retoryke tamtej-
szych bankéw centralnych). Uwazamy, ze oczekiwania na stopy
w Polsce majg jednak jeszcze spore pole manweru. Z tego ty-
tutu wydaje sie, ze ztoty w najblizszym czasie moze sie jeszcze
umocni¢ zanim retoryka RPP stanie sig dla niego zbyt tagodna.

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

%.
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EURPLN technicznie

Pozycja: Zamykamy po 4,2889 zajetg warunkowo matg pozycje
short po 4,2815 (74 ticki straty).

Preferencja: Wybicie z kanatu spadkowego.

Woczorajszy wzrost kursu spowodowat wybicie z kanatu spad-
kowego na wykresie dziennym. Ruch byt bardzo dynamiczny,
pozwolit na przebicie MA55 na wykresie 4h, jednak zatrzymat
sie na MA200 na tym interwale. Momentum wzrostowe powinno
by¢ jednak wystarczajgce do przetamania takze tego oporu. Po
przetamaniu kanatu mozliwy jest teraz ruch w range, czekamy
jednak na wyklarowanie sie granic tej formacji. ZajeliSmy wczo-
raj warunkowo pozycje short, jednak nie widzimy dla niej aktual-
nie okazji do zarobku. Zamykamy ja w celu ograniczenia straty.
Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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21 maj 4 cze 18 cze 2 lip 16 lip 30 lip 13 sie 27 sie

31 maj 14 cze 28 cze 12 lip 26 lip 9 sie 23 sie

r 0,70

L 0,60

Jose
mBank.pl
IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.75 1.79 ON 0.65 0.85 EUR/PLN 4.2871
2Y 1.91 1.95 M 1.35 1.75 USD/PLN 3.6747
3Y 210 2.14 3M 1.54 1.74 CHF/PLN 3.7613
4Y 227 2.31
5Y 243 247 FRA__BID_ASK
6Y 255 259 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1706
7Y 2.65 2.69 1x4 1.70 1.73 EUR/JPY 130.74
8Y 2.74 278 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2889
QY 282 2.86 6x9 1.76 1.79 USD/PLN 3.6630
10Y 289 293 9x12 1.79 1.82 CHF/PLN 3.7761
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,80 -
24 2,60 |
1,9
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mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M
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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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