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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 23 2
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) sie 5.2 5.2 5.2
11:00 EUR ESI (pkt.) sie 111.9 1121 111.6
14:00 GER Inflacja HICP flash r/r (%) sie 21 241 1.9
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.08 213 210 213
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) lip 0.4 0.4 0.3
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) lip 0 4 0 4 0 4

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

31.08.2018 PIATEK

3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) sie 51.2 51.2 51.3
3:00 CHN PMI w ustugach (pkt.) sie 53.7 54.0 54.2
8:45 FRA Inflacja HICP flash r/r (%) sie 25 2.6

10:00 POL CPI flash r/r (%) sie 1.8 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 2.1 241

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 polska: Miesigc i tydzien jednoczesnie wienczy publikacja wstepnego szacunku inflacji w sierpniu
i szczeg6towych danych o PKB w Il kwartale. Pierwsze z nich powinny pokaza¢ spadek inflacji z 2,0 do 1,8%
r/r. Wynika to z niskich cen zywnosci (na co wskazujg zaréwno ceny detaliczne, jak i realizacja cen zywnosci w
innych krajach europejskich w sierpniu), efektu bazowego w cenach paliw oraz relatywnie niskiej inflacji bazowej
(szacujemy, ze nie zmieni sie ona w ujeciu rocznym). Dane o PKB niosg ze sobg niebagatelne ryzyko rewizji
odczytu flash (w gére), natomiast wazniejsza bedzie struktura wzrostu PKB w |l kwartale. Spodziewamy sie
wysokiej dynamiki konsumpcji prywatnej i solidnego wzrostu inwestycji (4,8 i 9,3% r/r, odpowiednio).

Gospodarka globalna: W Europie dzieh uptynie pod znakiem kolejnych publikacji wstepnych danych o inflacji —
po porannym odczycie z Francji przyjdzie pora na szacunek Eurostatu dla catej strefy euro. Na podstawie danych
krajowych mozna prognozie stabilizacji inflacji r/r przypisa¢ ryzyko w dét. W Stanach Zjednoczonych tydzien kofczy
si¢ publikacjg wskaznikéw koniunktury: Chicago PMI i finalnego odczytu wskaznika koniunktury konsumenckiej
Uniwersytetu Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m KE: Wskaznik nastrojéw w polskiej gospodarce (ESI) w sierpniu wyniost 108,9 pkt., czyli o 1,3 pkt mniej niz w
lipcu.

m GER: Inflacja wg HICP w sierpniu pozostata bez zmian mdm, a w ujeciu rdr wyniosta 1,9 proc. (wstepne wylicze-
nia).

m USA: Deflator PCE w lipcu wyniést 2,3 proc. rdr, wobec 2,2 proc. czerwcu i konsensus 2,3 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.405 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.860 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.208 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Popyt konsumpcyjny w USA nie stabnie Inflacia PCE (/)
Opublikowane wczoraj dane o wydatkach i dochodach konsu- 3.0
mentow sugerujg co najmniej stabilizacje wydatkéw konsump- 2.5 ‘\
cyjnych w najblizszym czasie. Dochody rozporzadzalne w lipcu 2.0 - =,
wzrosty 0 2,9% t/r (nieznacznie spowolnienie z 3,0% miesigc 15
wczesniej), za$ realne wydatki konsumpcyjne o 2,8%. Tapnie-

: . . . 1.0
cie w przypadku wydatkéw na dobra trwate nalezy uzna¢ w tym
przypadku za efekt jednorazowy (zresztg — jest to najmniejsza 4.2
kategoria wydatkdw obejmujgca okoto 10% catosci). Kluczowa 0.0 R g R M e SR T P B o
wydaje sig kontynuacja solidnego przyspieszenia w ustugach HododSdodSdsdoddodadddag
(zmiana dynamiki od 1,9% na poczatku roku do 2,4% w lipcu) i oo g oo g oo g ey 2 oo g W oE g ey
ponowne rozpedzanie si¢ wydatkéw na dobra nietrwate. W nico ©CO0000C0O00O0O0000O0O0O00O0O0O0
szerszym ujeciu dochody rozporzadzalne rosng obecnie poréw- ——Faktyczna
nywalnie do tempa wzrostu konsumpciji. Z perspektywy mozli- ——Projekeja Fed 2018 (IV kw r/r)

wosci utrzymania dynamiki konsumpcji w sSrodowisku wyzszych

A . . ‘ , . ——Projekcja Fed 2019 (IV kw r/r)
stop procentowych nalezy taki rozwéj wydarzen uznac za pozy-

tywny —_—Bazowa
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—Nominalne wydatki konsumpcyjne (SAAR)
——Dochdd rozporzadzalny (SAAR)

Dane o cenach wydatkéw konsumpcyjnych sugeruja z kolei, ze
z dzisiejszej perspektywy projekcje Fed na koniec roku wydajg
sie nadmiernie optymistyczne, nawet biorgc pod uwage baze na
paliwach oraz — szczatkowa — na cenach zywnosci (patrz wy-
kres). Zdajemy sobie sprawe, ze przestrzelenie inflacji od dtuz-
szego czasu byto celem Fed i obecnie obserwujemy realizacje
Swiadomej strategii obranej przez Komitet. Tym samym implika-
cje rynkowe przestrzelenia inflacji sg mniejsze niz mozna by-
toby wyczytaé z doswiadczen historycznych. Jesli jednak wzrost
PKB (i wydatkéw konsumpcyjnych) nie bedzie zwalniat, a ne-
gocjacje handlowe przebiegng bardziej gtadko niz obecnie za-
ktada rynek, przestrzelenie inflacji stanie sie problematyczne dla
inwestoréw oraz FOMC. Obie grupy ostatnio nieco poluzowaty
oczekiwania na stopy procentowe w przysztosci. Jesli natomiast
inflacja PCE oraz jej bazowy odpowiednik bedg nadal rosty (a
nie spadaty, jak przepowiada konsensus), implikacje beda bez-
warunkowe wzgledem biezacej informacji dot. negocjacji han-
dlowych, gdyz — zgodnie z obrang strategia FOMC — bedzie
to oznaczato rewizje szacunkéw produktu potencjalnego oraz
stopy docelowej. W takim scenariuszu Fed nie tylko przyspieszy
z podwyzkami, ale bedzie ich takze wigcej.



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

Wyprzedaz aktywdw EM, poszukiwanie bezpiecznej przystani i
dobre w swoim wydzwigku publikacje z USA (wigcej na ten temat
mozna przeczyta¢ w sekcji analiz) przyniosty wczoraj mocniej-
szego dolara i spadek EURUSD na dobre ponizej 1,17. Zrodta
zwiekszonego popytu na dolara sg péki co czysto zewnetrzne i,
podobnie jak miato to miejsce w przypadku tureckich ktopotow
miesigc wczesniej, jego umocnienie powinno byé przejsciowe.
Inwestorzy powinny je zatem potraktowac jako okazje do sprze-
dania dolara / kupienia euro po atrakcyjnych cenach. Funda-
mentalnie, ktopoty Argentyny czy Turcji stanowig bdl gtowy dla
wierzycieli (czy w tym pierwszym przypadku MFW), ale nie za-
grazaja budujacej sie narracji dotyczacej poprawy sytuaciji w go-
spodarce $wiatowej i spadku napie¢. Pozytywne niespodzianki
w danych z Chin dzi$ rano moga to wrazenie wzmochnic.

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

-0,5%

-1,0% -
2018-08-14 2018-08-17 2018-08-23 2018-08-28
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.

Kurs EURUSD weczoraj pogtebit korekte spadkowag w trendzie
wzrostowym. Ruch w dét zatrzymat sie na MA30 na wykresie 4h.
Notowania znajdujg sie aktualnie blisko $rodka dawnego range
(1,15-1,18). Aktualny trend wzrostowy powinien wspiera¢ ruch
w strone goérnej granicy range, jednak konieczne jest wcze$niej-
sze przebicie minimum lokalnego w okolicy 1,1750. W tym kon-
teksScie przestrzen do wzrostu nie jest wystarczajaco atrakcyjna,
abysmy grali long po aktualnych poziomach. Pozostajemy poza
rynkiem, czekamy na dalszy rozw6j wydarzen.

Wsparcie Opor

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

Ztoty ostabit sie wczoraj do 4,3050 w stosunku do euro. Nalezy
ten ruch wigza¢ w pierwszej kolejnosci z intensyfikacjg ktopotow
niektorych rynkéw wschodzacych (Turcji i Argentyny). Skala wy-
przedazy byta oczywiscie mniejsza, ale nie omineta ona wczo-
raj zadnego rynku wschodzgcego. Podobnie, jak w poprzednich
aktach tego dramatu, jego wptyw na polskg gospodarke i rynki
pozostaje minimalny i dopdki ten negatywny szok pozostanie
idiosynkratyczny (tj. zwigzany z konkretnymi panstwami), a nie
zewnetrzny (np. umocnienie dolara z uwagi na zmiane percep-
cji polityki pienieznej w USA), inwestorzy beda réznicowac rynki
wschodzace na podstawie ich fundamentéw. Dzi§ przejSciowo
na pierwszy plan moga wysuna¢ sie krajowe dane - o ile PKB
nie wptynie na rynki, o tyle negatywna niespodzianka w danych
o inflacji, ktérej sie spodziewamy, moze poruszy¢ rynkiem dtugu
i FX (ostabiajgc ztotego i obnizajac rynkowe stopy procentowe).

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Wybicie z kanatu spadkowego.

Kurs EURPLN bez problemu pokonat MA200 na wykresie 4h i
domknat prawie cata przestrzen przed kolejnym waznym oporem
— MA55 na wykresie dziennym. Wzrost jest wcigz napedzany
przez wybicie z kanatu na wykresie 4h / dziennym. Jezeli nie zo-
baczymy innych sygnatéw wspierajgcych wzrost, to ruch w gore
powinien zakonczy¢ sie na wspomnianej MA55 albo w okolicy
maksimow lokalnych (4,32+). Dzisiaj spory wptyw na kurs moga
mie¢ czynniki fundamentalne (czytaj wiecej obok). Wcigz nie wi-
dzimy okazji do zarobku, pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

4,2657 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3088
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.40 2.00 EUR/PLN 4.2917
2Y 1.90 1.94 1M 1.55 1.75 USD/PLN 3.6724
3Y 2.08 2.12 3M 1.55 1.75 CHF/PLN 3.7871

4Y 225 229

5Y 241 245 FRA BID ASK

6Y 252 2.56 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1669
7Y 262 2.66 1x4 1.70 1.76 EUR/MJPY 129.50
8Y 271 275 3x6 171 1.77 EUR/PLN 4.2992
QY 279 2.83 6x9 1.74 1.80 USD/PLN 3.6832
10Y 287 291 912 1.77 1.83 CHF/PLN 3.8053
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
2 2,80 4 r 0,70
2,4
2,60 | | 0,60
1,9
2,2 - 2,40 0,50
1.8 2 2,20 0,40
1,7 1,8 2,00 0,30
0,04 1,6 1,80 0,20
1,6
0,02, ] N Al ) 1,60 0,10
1,5 : : o 6x9 | 9x12 |12X15 15X18 18X21 21X24 5,00
22 maj 5 cze 19 cze 3lip 17 lip 31 lip 14 sie 28 sie lis 18 | lut 19 \maj 19 sie 19 | lis 19 | lut 20 |maj 20 "1 eze 15‘cze 29‘cze 13‘ lip 27‘ lip 10‘sie 24‘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
3,5 S 30 80 78,05 4 78
2% 75 - 78,00
3 77,95
10 70 |
2,5 o 77,90 -
5 65 - 77,85
-10 77,79
60 - 77,80
-20
L5 77,75
30 55 77,7
1 A 77,70
[ 40 50 1 77,65
0.5 -50
45 - 77,60
0 T T T T T T T T T + -60
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark kwi 17 cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 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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