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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

03.09.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) sie 53.6 53.0 52.9
9:50 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 53.7 53.7
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 56.1 56.1
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 54.6 54.6
15 45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 54.5 54.5
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 57.6 58.1
9 50 FRA PMI w ustugach (pkt.) finalny sie 55.7 55.7
9:55 GER PMI w ustugach (pkt.) finalny sie 55.2 55.2
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) finalny sie 54.4 54.4
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip -0.1 0.3
POL Decyzja RPP (%) 05.09 1.50 1.50 1.50
8 00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) lip 1.8 -4.0
13:15 USA Zatrudnienie wedtug ADP (tys.) sie 190 219
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 01.09 213 213
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) finalny sie 55.2 55.2
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) sie 56.8 55 7
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) lip -0.5
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.2 -0.9
11:00 EUR PKB kw/kw (%) finalny Q2 0.4 0.4
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) sie 193 157
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sie 3.8 3.9
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) sie 0.2 0.3

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W poniedziatek poznamy wskaznik PMI w Polskim przemys$le w sierpniu. Nasze — wyzsze
od konsensusu rynkowego — prognozy wskazujg na odbicie po nieoczekiwanym spadku w lipcu. W $rode decyzje
po wakacyjnej przerwie podejmie RPP. Spodziewamy sig¢ utrzymania status quo — braku zmian w poziomie stép
oraz komunikacji. Otoczenie wysokiego wzrostu oraz umiarkowanej presji inflacyjnej sprzyja takiemu nastawieniu.
Wszelkie wydarzenia globalne z ostatnich dwoch miesiecy (kryzys turecki, brak porozumienia miedzy Chinami a
USA w sprawie cet) zostang przypisane do kategorii ,uwaznego monitorowania”. W kluczowych dla polskiej polityki
pienieznej czynnikach zewnetrznych (EBC) niewiele sie zmienito.

Gospodarka globalna: Tydzien publikacji rozpoczyna sie od finalnych odczytéw wskaznikéw PMI w przemysle w
strefie euro (poniedziatek). Poniedziatek w USA to dzien wolny od pracy, dlatego pierwsze publikacje pojawig sie we
wtorek — bedzie to indeks ISM w sektorze przemystowym. W $rode warto zwrdéci¢ uwage na finalne odczyty wskaz-
nikéw PMI w strefie euro, tym razem dla sektora ustug. Czwartek rozpoczyna sig od danych z Niemiec (zaméwienia
w przemysle), na kolejne publikacje nalezy poczekaé do otwarcia amerykanskiego rynku. Na pierwszy ogien péjda
dane o zatrudnieniu w sierpniu wedtug ADP. Kolejny bedzie cotygodniowy raport o nowych bezrobotnych, a o 16:00
zostang opublikowane: ISM w ustugach w sierpniu oraz zaméwieniach w przemysle. Pigtek rozpocznie sie znowu od
danych z Niemiec (produkcja przemystowa w lipcu). O 11:00 Eurostat poda finalne dane o PKB w strefie euro w dru-
gim kwartale. Gtéwnym daniem beda comiesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy. Oczekiwane jest odbicie
w liczbie nowych etatéw poza rolnictwem, stabilizacja dynamiki wynagrodzen oraz dalszy spadek stopy bezrobocia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w Il kwartale 2018 r. wzrést o 5,1 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 5,2 proc.
rdr w | kwartale.

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w sierpniu 2018 r. wzrosty o 2,0 proc. rdr, a w poréwnaniu z po-
przednim miesigcem ceny nie zmienity sie.

m MF: Ministerstwo planuje przeprowadzi¢ 6 wrzesnia przetarg sprzedazy obligacji OK0720 / PS0123 / WZ0524/
WS0428 / WZ0528 / oraz innych obligacji typu WS albo 1Z za 3-6 mld zt - podano w komunikacie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.341 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.174 -0.010

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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(indeks Chicago Fed NAI). W najblizszych dniach dane o
koniunkturze (ISM) oraz raporty z rynku pracy (ADP, NFP,

joblessy) moga przedtuzyé dobrg passe amerykanskiego
indeksu.

Mr 7 Nieznacznie w goére, jako ze pozytywne niespodzianki (ko-
y . . .
Nﬂ | niuktura konsumencka, PKB) przewazyly nad negatywnymi
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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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Inflacja jednak bez zmian, PKB z zaskaku-
jaca struktura.

Niespodzianka inflacyjna w sierpniu, gtdwnie w inflacji
bazowej.

Wbrew naszym oczekiwaniom (i konsensusowi rynkowemu) in-
flacja CPI w sierpniu utrzymata sie na poziomie z lipca. Roz-
bieznos$¢ naszej prognozy z odczytem flash wynika w potowie
z btednego szacunku cen zywnosci (obstawiali§my przedziat -
1 — 1,2% m/m vs. faktyczna realizacja -0,7%), za§ w potowie
z nadmiernie optymistycznego szacunku inflacji bazowej (we-
dtug wstepnych danych, nie bedzie to 0,6% lecz 0,8% lub na-
wet 0,9%). Pozostate kategorie ujawnione przez GUS okazaty
sie zgodne z naszymi oczekiwaniami (spadek cen paliw 0 0,1%
m/m, podwyzka cen w kategorii nosniki energii 0 0,5% z uwagi
na podwyzki cen gazu).
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O ile w przypadku cen zywnosci pomyitki zdarzaja sie czesto
(skala tez nie jest nadmiernie duza, sierpien i lipiec to miesigce
najwiekszej amplitudy z uwagi na ceny warzyw i owocéw), to
nadmiernie optymistyczny szacunek inflacji bazowej w zasadzie
nas cieszy, a nie smuci. Cho¢ brzmi to paradoksalnie, tatwiej
trafi¢ trend inflacji bazowej niz pojedynczy odczyt z uwagi
na potezng heterogeniczno$¢ débr-reprezentantéw koszyka
bazowego, ktéra jest tajemnicg kuchni statystycznej GUS.
Niespodzianka w inflacji bazowej oznacza, ze realizuje sie
scenariusz wzrostow inflacji bazowej w drugiej potowie roku,
ktory kreslilismy od miesiecy. To najwyzszy czas, biorgc pod
uwage zaleznosci pomiedzy zmiennymi makro, na budowanie
sie presji w cenach bazowych. Oczywiscie, moze sie okazac,
ze wzrost inflacji bazowej wynika z jednej kategorii — np. z
absurdalnie wysokiego tempa wzrostu cen biletéw lotniczych
— cho¢ naszym zdaniem jest to raczej mato prawdopodobne,
gdyz amplituda wahan cen biletéw lotniczych przejawia silny
trend spadkowy w tym roku. Prawdopodobna przyczyna to
wieksza skala rozlewania sie wzrostéw inflacji (by¢é moze
bedzie to wida¢ w samym koszyku zywno$ciowym na zywnosci
przetworzonej) potaczona z niespodziankg w jednej z kategorii
(nie wiemy ktorej). Wyglada na to, ze inflacja po wytgczeniu cen
najbardziej zmiennych znéw uro$nie.

PKB potwierdzony na poziomie 5,1% t/r, rozczarowanie w
inwestycjach.

W Il kwartale PKB Polski wzrést 0 5,1% r/r, zgodnie z konsensu-
sem i odczytem flash. O ile dynamika nie przyniosta tym razem
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zadnych zaskoczen, o tyle w szczegétach odczytu ich nie bra-
kuje.
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Po pierwsze, dynamika konsumpcji prywatnej wzrosta nie-
znacznie, z 4,8 do 4,9% r/r (konsensus 4,6%), potwierdzajac
tym samym, ze typowych dla sprzedazy detalicznej efektow
Wielkanocy prézno szuka¢ w danych o catkowitym popycie
konsumpcyjnym. Naszym zdaniem w S$wietle historycznych
danych pesymistyczne prognozy konsumpcji nie mialy uza-
sadnienia — nasza prognoza (4,8% r/r) odzwierciedlata zresztg
to przekonanie. W kolejnych kwartatach dynamika konsumpcji
pozostanie wysoka, czemu sprzyja solidny wzrost realnych
dochodéw do dyspozycji, sytuacja na rynku pracy, boom na
rynku mieszkaniowym i zblizone do rekordowych nastroje
konsumentéw.

Po drugie, wzrost inwestycji (4,5% r/r — prognozy oscylowaty w
granicach 8-9% r/r) okazat sie by¢ duzym rozczarowaniem, bio-
rac pod uwage duzy wzrost nakltadéw inwestycyjnych samorzg-
dow i przedsiebiorstw oraz wysoki przyrost produkcji budowla-
nej. Jezeli odczyt ten nie zostanie poddany rewizji (a jest to mato
prawdopodobne), to oznacza to, ze wzrost inwestycji w Il kwar-
tale zostat praktycznie w 100% wygenerowany przez aktywnosé
samorzgdoéw (por. wykres ponizej), widoczng takze w odbiciu in-
westycji duzych przedsigbiorstw z sektora publicznego. Komen-
tarz GUS wskazuje na wptyw sposobu ksiegowania wydatkow
militarnych, ktéry podwyzszyt dynamike inwestycji w | kwartale
i obnizyt w Il kwartale. Nie majac bardziej szczegétowych da-
nych, mozemy z dynamik inwestycji w | pétroczu po prostu wy-
ciggna¢ srednig (6% r/r). Nie zmienia to ogdélnego obrazu aktyw-
nosci inwestycyjnej — wyczekiwane przez obserwatoréw polskiej
gospodarki odbicie w inwestycjach przedsiebiorstw prywatnych
wcigz sig nie wydarzyto. Przemawia za nim wcigz wiele czynni-
kow, ale w tej kwestii musimy pozosta¢ agnostyczni — nie uwie-
rzymy w jego zaistnienie dopoty, dopoki sie ono nie pojawi w
danych. Wyniki badan NBP, dotyczace planéw inwestycyjnych i
inwestycji rozpoczetych nie wskazuja, aby miato sie to zmienic¢
w najblizszych miesigcach.

IS I I———_———,—
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B Wktfad pozostatych sektorow BmWktad JST do wzrostu inwestycji

Po trzecie, o ile wktad zapaséw byt bliski zeru i tutaj naszym
zdaniem zaskoczenia nie ma, o tyle wkitad eksportu netto byt
dodatni. Ta ostatnia warto$¢ (+0,5 pkt. proc.) jest nawet wyzsza
od naszych szacunkoéw opartych o dane na temat bilansu
ptatniczego i przynajmniej czeSciowo powinna by¢ wigzana z
pogorszeniem terms of trade.

W Swietle szczegétowych danych o PKB mozemy podtrzymac
naszg ocene, ze w | péiroczu b.r. dynamika roczna PKB
zanotowata lokalny szczyt i w kolejnych kwartatach powinna
by¢ juz nizsza, spadajgc ponizej 5% r/r w Il potowie roku. Nasza
prognoza $redniorocznego wzrostu jest obecnie na ostrzu noza
miedzy 4,9 i 5,0% r/r, ale utrzymujaca sie stabos$¢ inwestyciji
sktadnia nas ku wybraniu nizszej prognozy. Jest to dla nas tym
samym pierwsza obnizka (aczkolwiek minimalna) prognoz PKB
od 2016 roku.

Whioski i implikacje.

Niespodzianka inflacyjna w potaczeniu z niespodzianka inwesty-
cyjng (wydatki militarne trudno uznaé za produkcyjne) oraz mie-
siecznymi danymi o bilansie handlowym (duzy deficyt w czerwcu
pogtebi sie jeszcze wedtug naszych prognoz w lipcu, a oparte sg
one o juz opublikowane dane miesieczne) sugeruje, ze gospo-
darka dojrzata do wykazywania coraz wyzszej presji inflacyjnej.
Jesli to nie import débr inwestycyjnych powoduje przyrost defi-
cytu handlowego w towarach (inwestycje w przemysle praktycz-
nie nie rosng), to raczej jest to konsumpcja prywatna. Posred-
nio sugeruje to bariere krajowych mozliwosci produkcyjnych i
wcale nie stoi w sprzeczno$ci z faktem, ze firmy uznajg biezacy
poziom kapitatu za wystarczajgcy. By¢é moze jest wystarczajacy
do zaspokojenia popytu wewnetrznego, jednak niekoniecznie ze
zrédet krajowych. Oznacza to bezposrednio, ze metryka aktyw-
nosci gospodarczej w postaci PKB (czynniki produkciji zlokalizo-
wane na terenie kraju!) rosng¢ musi wolniej, gdyz kontrowana
bedzie coraz wiekszg poprawka z tytutu eksportu netto. Jedno-
czes$nie nieco stabszy kurs walutowy i mozliwos$¢ jego dalszego
ostabienia (wiekszy import, niskie stopy realne) sugeruje zwyzki
cen z tancuchéw dostaw w przeliczeniu na PLN, ale réwniez ich
zwiekszenie z uwagi na wieksza nierbwnowage popytu i podazy
w relacjach z zagranicg. Zapewne problem ten zostanie na razie
zbagatelizowany przez RPP, jednak naszym zdaniem to klucz do
zrozumienia pres;ji inflacyjnej w najblizszych kwartatach.
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EURUSD fundamentalnie

Pigtkowe newsy na froncie wojen handlowych to pozytywne in-
formacje dot. NAFTA, brak dalszych ustalen na linii Chiny-USA
oraz egzemplifikacja absurdalnie wysokich oczekiwan Trumpa
wobec UE (obnizenie cet do zera to za mato). To w zasadzie po-
psuto nastroje widziane jeszcze w $rodku tygodnia i EURUSD
zawrocit do 1,16. Nadchodzacy tydzien naznaczony jest oczeki-
waniem na dane z amerykanskiego rynku pracy oraz wskazniki
koniunktury. Sierpien jest zwykle staby na rynku pracy (nawet
po poprawkach sezonowych), a rynek oczekuje dodatkowo do$é
wysokiego wzrostu ptac (0,3% m/m). Naszym zdaniem potencjat
do zaskoczen plasuje sie w dét. Wczesniej poznamy indeksy ko-
niunktury (przemyst, ustugi), ktére po ostatnich spadkach moga
wykazaé wiecej wigoru niz postuluje konsensus, gdyz regio-
nalne wskazniki pozostajg bardzo dobre. Podwyzka we wrzesniu
jest w zasadzie przesgdzona (95%), a sam Fed nie jest wrazliwy
na pojedyncze publikacje. Bez nowych, pozytywnych informacji
w zakresie wojen handlowych ten tydzien bedzie jeszcze tygo-
dniem z silnym popytem na dolara. Do korca roku spodziewamy
sie jednak solidnego odbicia EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,5% -
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5%

-1,0%
2018-08-15 2018-08-21 2018-08-24 2018-08-29
mmZmiana koszyka* USD

-« Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

mmZmiana koszyka* EUR
—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Powr6t do range.

Nagrobek na tygodniowym, na dziennym wida¢ bardzo zgrabne
odbicie od gérnego ograniczenia starego range (1,1750), na 4H
notowania zatrzymaty si¢ na MA200. Podstawowe pytanie dla
EURUSD dotyczy dolnego ograniczenia obowigzujgcego pasma
wahan — czy jest nim minimum sierpnia (1,1301) i doszto do po-
szerzenia zakresu zmienno$ci czy tez obowigzuje jednak stary
range (do 1,15)? Biorac pod uwage ukiad $wiec, powinnismy
pozna¢ odpowiedZ na to pytanie juz niedtugo, a okolice 1,15
beda dobrym miejscem do zawigzywania zaktadéw o wzrosty
EURUSD. Chwilowo pozostajemy poza rynkiem, bedziemy gra¢
odbicia od band.

Wsparcie Opor

1,1510 1,1996

1,1301 1,1851

1,0869 1,1733/47/91
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN zaczyna tydzieh na poziomie 4,30. Perspektywa utrzy-
mania mocnego dolara w potaczeniu z raczej matym prawdo-
podobienstwem pozytywnych informacji dot. wojen handlowych
sprawiajg, ze i zloty nie powinien sie umacnia¢. Piatkowe dane
o inflacji (wigcej w sekcji analiz) pokazaly, ze pewne umocnienie
zlotego jest mozliwe przy ruchu na stopach procentowych. Sro-
dowe posiedzenie RPP bedzie naszym zdaniem dziata¢ hamu-
jaco na ten potencjat. Sam komunikat oraz posiedzenie po kon-
ferencji utrzymane bedzie zapewne w bardzo pozytywnym tonie
podkreslajgcym niskg inflacje oraz zréwnowazenie gospodarki.
Tymczasem jesli nasza hipoteza dotyczacy generowania presji
inflacyjnej przy spadkowej trajektorii PKB znajdzie potwierdze-
nie w kolejnych danych (wiecej w sekcji analiz przy komentarzu
do inflacji i PKB), wspomniane argumenty RPP zostang w przy-
sztosci zanegowane. Rada bedzie natomiast bardzo ostroznie
zmieniac¢ retoryke, zwtaszcza przy tak agresywnych zapowie-
dziach dotyczgcych braku zmian stép. To powinno skutkowaé w
perspektywie konca roku stabszym ztotym.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Bez przetomu: na wykresie tygodniowym ponowne odbicie od
MA200W, na dziennym kolejne $wiece zawierajg sie miedzy
MAS30D i MA55D, na 4H notowania po przebiciu MA200 bez
skutku walczg z poziomem 4,3050. EURPLN znajduje sie w ta-
godnym trendzie wzrostowym, w ktérym dominujg krétkotermi-
nowe wahania w gére i dét. Z tego wzgledu nasza preferowang
strategig bedzie poszukiwanie lokalnych goérek i dotkdéw w ra-
mach tego trendu (z pewng preferencjg na te drugie). Bez sy-
gnatow odwrécenia i przy nieatrakcyjnym stosunku risk / reward,
wolimy dzi§ pozostaé poza rynkiem.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.15 1.85 EUR/PLN 4.2953
2Y 1.90 1.94 1M 1.57 1.77 USD/PLN 3.6808
3Y 209 213 3M 1.58 1.78 CHF/PLN 3.8033

4Y 226 2.30

5Y 241 245 FRA BID ASK

6Y 253 257 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.1595
7Y 263 2.67 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 129.04
8Y 272 276 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.2978
)4 280 2.84 6x9 1.74 1.80 USD/PLN 3.7221
10Y 287 291 9x12 1.77 1.83 CHF/PLN 3.8186
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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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