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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 51.4
9:50 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 53.7 53.7 53.5
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 56.1 56.1 55.9
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 54.6 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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzi$ w centrum wydarzen znajda sie dane o koniunkturze w przemysle ze Stanéw Zjedno-
czonych (Markit PMI i ISM).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w sierpniu na poziomie 51,4 pkt. wobec 52,9 pkt. w lipcu i wobec prognozy 53,1
pkt. — podata w poniedziatek firma badawcza Markit.

m EUR: Indeks PMI w przemysle wyniést w sierpniu 54,6 pkt. wobec 55,1 pkt. na koniec poprzedniego miesigca —
podano koncowe wyliczenia.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.341 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.860 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.206 0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kontynuacja spowolnienia w polskim prze-
mysle

Wskaznik PMI w polskim przemysle spadt w sierpniu z 52,9 do
51,4 — prognozy zaktadaty poprawe sentymentu przedsiebiorstw
w roznej skali (konsensus — 53,0, nasza prognoza — 53,6). Polski
PMI nie poszedt wprawdzie w $lad za niemieckimi indeksami
koniunktury, ale zachowat sie w sposéb zblizony do wskaznikéw
koniunktury GUS i KE (spadki subindekséw analogicznych do
komponentow PMI).
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Szczegétowe dane sg niepokojaco wrecz spodjne. Spadty osza-
cowania nowych zaméwien, produkgiji i zatrudnienia — ocena za-
trudnienia jest najnizsza od 9 miesiecy, zaméwienia i produk-
cje ostatnio tak nisko oceniano w pazdzierniku 2016 r. Warto
rowniez odnotowac, ze wskaznik zaméwien eksportowych zna-
lazt sie w sierpniu na najnizszym poziomie od lipca 2014 r., a
wiec od momentu najwiekszego nasilenia obaw zwigzanych z
ktopotami gospodarczymi Ukrainy i Rosji. Z towarzyszacego in-
deksowi komentarza wynika jasno, ze pozytywny szok popytowy
zdotat sie juz przetoczy¢ przez polski przemyst i presja na moce
wytwércze przedsigbiorstw spadta (méwiac bardziej obrazowo,
,garb” zaméwien z przetomu roku zostat przetworzony i prze-
pracowany). Zalegtosci produkcyjne ponownie spadty, a czasy
dostaw rosty w sierpniu najwolniej od pazdziernika 2017. Jed-
noczesnie, presja cenowa i kosztowa spadta jedynie w umiarko-
wanym stopniu i odpowiednie subindeksy PMI w dalszym ciggu
ksztaltujg sie na relatywnie wysokim poziomie (nie wida¢ tego
jednak w danych PPI).
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Jak wskazywalismy wielokrotnie, prognozowanie PKB w opar-
ciu o PMI to daremny wysitek. PMI jest za to zupetnie nieztym
probierzem krétkookresowych wahan produkcji przemystoweyj i
w sposo6b jasny sugeruje, ze jej impet jest bliski zera. To za$,
przy wcigz solidnym popycie konsumpcyjnym i ze strony budow-
nictwa, jest symptomem stabosci (przede wszystkim) popytu ze-
wnetrznego i (cze$ciowo) inwestycyjnego — maszynowego. Po-
twierdza to rowniez nasza teze dotyczaca struktury wzrostu go-
spodarczego w kolejnych kwartatach. Napedzany konsumpcja
prywatng wzrost bedzie sie zderzat z ograniczong podazg ze
strony krajowych producentéw. Tutaj niedostatek mocy bedzie
sktania¢ odbiorcéw débr finalnych do zwigkszania importochton-
nosci swojej produkcji i, w konsekwencji, zwigkszy nieréwno-
wage zewnetrzng. Ujemny wktad eksportu netto bedzie zatem
gtéwnym motorem spowolnienia w drugiej potowie roku. Co cie-
kawe, jak wskazujg dane PMI, powinna temu towarzyszyé wyz-
sza inflacja, cho¢ przetozenie wyzszych cen po stronie produ-
centéw na CPI jest ograniczone ze wzgledu na wage produko-
wanych w kraju débr konsumenckich w catym koszyku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabilny pod nieobecnos$¢ inwestoréw amerykanskich.
Czekamy na dzisiejsze dane z sektora przemystowego z USA
(ISM) oraz jutrzejsza decyzje ws. wprowadzenia kolejnej porcji
cet na Chiny (200mid USD), ktére to dotychczas byty w fazie
~wewnetrznych konsultacji”. Jesli ostatnie spadki ISM to tylko
jednorazowe wypadki, a cta zostang wprowadzone (bo prawdo-
podobnie beda, bez wzgledu na toczace sie obecnie rozmowy
z Chinami - taka jest strategia negocjacji prezydenta Trumpa),
EURUSD jeszcze w tym tygodniu zanurkuje. Gdzie$ w tle toczy
sie kryzys argentynski i buduje turecki, cho¢ to bez wptywu na
EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* 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.

Bez zmian (praktycznie zerowa zmienno$¢ wczoraj). Nagrobek
na tygodniowym, na dziennym widaé bardzo zgrabne odbicie od
gérnego ograniczenia starego range (1,1750), na 4H notowa-
nia zatrzymaty sie na MA200. Podstawowe pytanie dla EURUSD
dotyczy dolnego ograniczenia obowigzujgcego pasma wahan —
czy jest nim minimum sierpnia (1,1301) i doszto do poszerze-
nia zakresu zmiennosci czy tez obowigzuje jednak stary range
(do 1,15)? Biorgc pod uwage ukfad $wiec, powinniémy poznac
odpowiedz na to pytanie juz niedtugo, a okolice 1,15 beda do-
brym 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 lekko nizej (ztoty mocniejszy), cho¢ skala ruchu su-
geruje, ze to nic wiecej niz szum. Ztotemu szkodzi awersja do
ryzyka (plus trwajgce problemy Argentyny i Turcji), ale pewnie
tez i lokalne problemy zwigzane obecnie z rynkiem towarzystw
funduszy inwestycyjnych, ktére skutkujg umorzeniami klientéw
zagranicznych (ostatnia informacja to umorzenie bliskie 500min
USD ze strony Norges Bank), ktére w dét ciggna¢ moga wszyst-
kie rynki aktywoéw (ewentualna konieczno$¢ przewalutowania
to kolejny czynnik przemawiajacy za lokalnym ostabieniem zto-
tego). W obecnych warunkach mocniejsze dane z USA (dzis$ ko-
niunktura ISM) raczej dodatkowo zaszkodzg ztotemu. Za wcze-
$nie by budowac¢ scenariusze globalnego ozywienia, gdy jutro w
kolejce czeka kolejne 200mld cet na chinski import.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Na dziennym notowania zblokowaty sie pomiedzy MA55 i MA30
(w piatek biata $wieca, wczoraj — czarna), na 4H trwa walka z
MA200. W szerszej perspektywie kurs pozostaje niemal idealnie
w Srodku przedziatu wahan. To, niekorzystny stosunek zysku i
ryzyka oraz brak wyraznych sygnatéw kierunkowych sprawiaja,
ze pozostajemy poza rynkiem. Bedziemy zainteresowani zaini-
cjowaniem pozycji long w przypadku powrotu kursu w okolice
4,26-27 lub pozycji short w zakresie 4,35-36. W przypadku ade-
kwatnego sygnatu technicznego moze to by¢ nawet wczes$niej,
takowego jednak nie widac.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.75 1.79 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.2954
2Y 1.90 1.94 M 146 1.66 USD/PLN 3.6991
3Y 2.08 212 3M 1.60 1.80 CHF/PLN 3.8112
4Y 226 2.30
5Y 241 245 FRA_ BID ASK
eY 252 256 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1622
7Y 2.63 2.67 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 129.02
8Y 2.72 2.76 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2898
QY 280 2.84 6x9 1.75 1.79 USD/PLN 3.6925
10Y 287 291 9x12 1.78 1.82 CHF/PLN 3.8121
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 0,2 2,80 0,70
24 2,60 0,60
1,9
015 2.2 2,40 0,50
1.8 2 2,20 0,40
0,1
1,7 1,8 2,00 0,30
! M—M—
0,05 1,6 1,80 0,20
1,6
1,4 1,60 0,10
15 o 36 6x9 9x12 12X15 15X18 18X21 21X24 6,00

28 majll cze25cze 9lip 23lip 6 sie 20 sie 3 wrz gru 18 mar 19 cze 19 sie 19 lis 19 Iut 20 maj 20 5 cze 19 cze 3 lip 17 lip 31 lip 14 sie 28 sie

mKontrakty FRA ==Wibor 3M

mspread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y

Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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 majag charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci 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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