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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 54.7
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 57.6 58.1 61
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 polska: Dzi§ we wczesnych godzinach popotudniowych decyzje na temat stop procentowych
opublikuje Rada Polityki Pienieznej, a o 16:00 rozpocznie sie konferencja prasowa prezesa Glapinskiego. Nie
nalezy oczekiwaé jakichkolwiek zmian w parametrach polityki pienigznej i w retoryce RPP. W istocie, informacje
naptywajagce od ostatniego posiedzenia praktycznie co do joty powinny wzmocni¢ wiare Rady w scenariusz
kreslony w projekcjach NBP i w wypowiedziach prezesa NBP. Obejmujg one: nizszy wzrost w gospodarce
globalnej (ze szczegdélnym uwzglednieniem spowolnienia w strefie euro), spadek inflacji w Polsce w kolejnych
miesigcach z uwagi na efekty bazowe w cenach paliw i zywnosci oraz dryfowanie krajowego wzrostu PKB w dét.
W konsekwencji, zbiér informacyjny, jakim dysponuje RPP, dobrze uzasadnia tagodng retoryke i stanowi dobrg
podstawe do powtérzenia zapowiedzi utrzymywania stép procentowych bez zmian do konca 2019 roku, a nawet w
kolejnych latach. Naszym zdaniem na zmiane konsensusu w RPP jest za wcze$nie i moze sig to staé¢ dopiero pod
wptywem wyzszej inflacji bazowej, ktéra zmieni bilans ryzyk dla inflacji (ostatni wzrost inflacji bazowej raczej nie
przykut uwagi cztonkéw Rady).

Gospodarka globalna: Dzien uptynie pod znakiem publikacji danych o koniunkturze w ustugach w Europie. Warto
rowniez odnotowa¢ dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro, ze wzgledu na op6znienie w publikacji maja one
jednak znaczenie raczej historyczne.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Czerwinska: Spodziewam sig lekkiego deficytu w budzecie po sierpniu — powiedziata we wtorek minister finanséw
Teresa Czerwinska.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle w USA w sierpniu wzrést do 61,3, pkt., z 58,1 pkt. w poprzednim miesigcu
— podat Instytut Zarzadzania Podazg (ISM). To najwyzszy odczyt wskaznika od 14 lat

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.356 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.898 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.237 0.016

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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ISM: powrot swietnych ocen koniunktury w
przemysle

ISM w przemysle z nawigzka odrobit lipcowe straty i odnotowat
w sierpniu solidny wzrost do 61,3 pkt. z 58,1 pkt. miesigc wcze-

$niej. Udato sie tym samym wyznaczy¢ nowy najwyzszy poziom
od 2004 roku.

ISM w przemysle
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Potezny wzrost wykazaty nowe zaméwienia (+4,9 pkt.) i pro-
dukcja (+4,8 pkt.). Solidne przyrosty spotkaty tez zatrudnienie,
czasy dostaw, czy opdznienia w realizacji zamoéwien (po okoto
2 pkt.). Co ciekawe, nieznacznie obnizyt sie szacunek zmian
cen (-1 pkt.), ale pozostajg one na terytorium 70+ a wiec bardzo
wysoko; by¢ moze to efekt obnizenia sie cen ropy naftowej.

Komentarze respondentéw doskonale licuja z danymi iloscio-
wymi. Wiekszo$¢ respondentéw widzi znaczacy wzrost popytu
(nie tylko w USA, ale takze w ujeciu miedzynarodowym), choé
nie brakuje wcigz wzmianek o niepewnosci, ktéra w obecnym
etapie dotyczy gtdwnie procesu ustalania cen na kolejne
miesigce w obliczu dotychczas natozonych (i planowanych)
cet. Panuje powszechna zgoda firm, ze podwyzki cen nalezy w
obecnych warunkach uzna¢ za trwate.

Wysoki odczyt zdjat znaczacg cze$é niepewnosci dotyczaca go-
spodarki amerykanskiej, ktéra wytworzyta sie po stabych lipco-
wych danych. Oczywiscie przemyst to tylko wycinek gospodarki,
jednak bardzo rzadko wskazniki koniunktury z tego sektora po-
kazujg kierunek przeciwny niz cata gospodarka. Tym samym,
biezace oczekiwania na ISM w ustugach zapewne sie podnio-
sty. Wrze$niowa podwyzka stép wyglada w tym momencie na
oczywistg i komfortowg dla Fed. Utrzymanie wysokiej koniunk-
tury, a w szczegdblnosci wzmianki o wzroscie popytu wsrdd od-
biorcéw zagranicznych pozwala mie¢ nadzieje, ze wskazniki ko-
niunktury w gospodarkach eksportowych —w tym w strefie euro
—sg juz blisko dna i wkrotce odbijg. Inwestorzy beda jednak bar-
dzo ostrozni w dyskontowaniu lepszego scenariusza juz teraz.
Tym niemniej, $wietny odczyt ISM podniést nieco rentownosci
obligacji i — mimo bezposrednio pozytywnej reakcji — ostabit do-
lara. Jak pisali$my wielokrotnie, moze mie¢ to zwigzek z oczeki-
waniami na rozlewanie sie ozywienia w USA na pozostate kraje.
Zapewne reakcja bytaby wieksza, gdyby nie oczekiwanie na de-
cyzje ws. kolejnej rundy cet na chifski import.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyznaczyt wczoraj minimum w momencie publikaciji
indeksu ISM w przemysle (wigcej o wskazniku w sekcji analiz).
Naszym zdaniem wspiera to naszg teze, ze dobre dane z ame-
rykanskiej gospodarki sg w stanie tylko w ograniczonym stopniu
wspierac dolara, gdyz szybko budujg sie oczekiwania na ozywie-
nie w innych krajach. Wyglada na to, ze obecnie podstawowy
czynnik utrzymujacy silng amerykanska walute to niepewno$é
dotyczaca wojen celnych (handlowych). Dzi$ zobaczymy kolejny
akt w tym dramacie, gdyz zapadnie decyzja o natozeniu 200mid
cet na chinski import. Jak pisaliSmy wczesniej, negocjacje prezy-
denta Trumpa to negocjacje z pozycji sity, a wiec wprowadzenie
cet jest bardzo prawdopodobne. Gdyby jednak do tego nie do-
szto EURUSD poszybuje w gore, gdyz spora cze$¢é spowolnie-
nia w globalnych wskaznikach koniunktury to zastuga minoro-
wych nastrojéw przedsiebiorcow podsycanych handlowymi nie-
pewnosciami. W tle obserwowa¢ bedziemy dane z amerykan-
skiego rynku pracy (ADP).

Dekompozycja zmian EUR/USD

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy matg pozycje long po 1,1592, S/L 1,1490,
T/P 1,1750.

Preferencja: Powr6t do range.

Powrét zmiennos$ci. Notowania przebity wczoraj splot $rednich
na dziennym tylko po to, by wyraznie odbi¢ sie od dolnego ogra-
niczenia dawnego range (minimum lokalne z wczoraj to 1,1530)
i po raz drugi w ciggu dnia ztama¢ MA200 w tym uktadzie (tym
razem od dotu). Na wykresie 4H zagoscita réwniez przy okazji
dywergencja. Obecne poziomy nie sg idealnymi do obstawiania
wzrostow EURUSD, ale bierzemy dywergencje i odbicie od dol-
nego ograniczenia starego range za dobrg monete. Otwieramy
matg pozycje long po 1,1592, S/L 1,1490, T/P 1,1750.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN poddawat sie wczoraj umiarkowanej, wzrostowej pres;ji
(4,30-31). Byto to w pierwszej fazie zwigzane z umocnieniem do-
lara i ogolnym nastrojem risk-off (spadki na gietdzie, kontynuacja
lokalnych probleméw na rynku TFI1). Odbicie EURUSD w dalszej
czesci sesji nie pomogto krajowej walucie. Odnosimy wrazenie,
ze w obecnym momencie inwestorzy szukajag pretekstu do ko-
szykowej wyprzedazy walut EM, poréwnujac Polske do Argen-
tyny i Turcji na podstawie ostatnio wyzszych deficytéw (budzeto-
wego i na rachunku biezgcym). W szerszej perspektywie nie ma
to wiekszego sensu, jednak z powodu takiego ,publicity” ztoty
moze pozostawacé stabszy. Ze strony dzisiejszego RPP trudno
oczekiwaé wsparcia w tym zakresie (wiecej czytaj w komenta-
rzach).

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

Pozycja: Otwieramy matg pozycje short po 4,3082, S/L 4,3220.
Preferencja: Trend wzrostowy.

Duza biata swieca na dziennym — kurs dotart do oporu MA55D i
na razie bezskutecznie eroduje ten poziom. Na wykresie cztero-
godzinowym sytuacja jest znacznie ciekawsza - niedawne mak-
sima zostaly przebite, ale impet jest stosunkowo niewielki i utwo-
rzyta si¢ tam dywergencja (ktora jak na razie nie przetozyta sie
na spadek kursu!). Uktad kresek przemawia za obstawieniem
spadkéw EURPLN, stosunek zysku i ryzyka nakazuje w tym
miejscu zachowaé ostrozno$¢. Majac takg $wiadomosé¢, decy-
dujemy sie na otwarcie pozycji short (po 4,3082) z do$¢ szeroko
ustawionym zleceniem S/L (4,3220). Bez sztywnego T/P, ale po-
zycja zarzadzaé bedziemy z rekg na spuscie.

Wsparcie Opor

4,2657 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3138

LEA A4

i

S Sonae
SO,
L I\X\ \\
{;'? ki \\
ﬂ‘ﬂk y r
H_ i s
3 N Tum:
Bt IJ+ i
Mt " Gezmaaie +4:5 L aowsans: Cue Beow Jus Wowe WG we g ke
| h \ iz N i
| ',;,V\V"A\\ ABA A Na
i} AR i VA i [ A x
. T 7/ A ¥ 4 '
il i IVACEA 9 / | - T
-..y”"ﬂ I A "}( \\\(' V ’,’ [ N
hoal LN \v_«\-’—\’y i/ Vi [ Y i v\\\”‘:/ P /
4 : /. ! /! W NG :
) J{‘N” J i Nh” : (N, v \‘_:r\\ N
‘ Ty LN Y
;Ia;lw

BIRRLY CLTey (PP ) STBURRLL Ll 264200035020

EiENTE]
W

Il I C AU A S T S 3] [T A IR 1= I VR 16 el
i

Copyigh 2226 Bborbery rancs . 06300218 1AL

|

Mlatinie
* b i

+ ey

Lo g

]

PLATY

TR0 BBI8B8N
Ik
) RPN €0 s B

BHEZL
s
Copy e 2006 Bloambet “inee: L F

TEBOLBHDG
Sl
5-E3f-2018 07:4 02

BHGHT X Kl‘\ﬁl U S s RPN A ]

ELAPUN Uy (B P

BN LTy (B2 ) ATBUPE AL ey 55

COpiEe 2013 ZacToen e L ORSEILE 1T T

I T T



’ Dot
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.3073
2Y 1.90 1.94 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.7241
3Y 2.08 2.12 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.8287

4Y 225 229

5Y 240 244 FRA BID ASK

6Y 251 255 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1580
7Y 262 2.66 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 129.07
8Y 271 275 3x6 1.71 175 EUR/PLN 4.3082
QY 279 2.83 6x9 1.75 1.79 USD/PLN 3.7210
10Y 286 2.90 9x12 1.79 1.83 CHF/PLN 3.8166
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 0,2 2,80 - - 0,70
1 - 0,60
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28 majll cze 25 cze 9 lip 23 lip 6 sie 20 sie 3 wrz gru 18 |mar 19| cze 19 | sie 19 lut 20 |maj 20 6 cze 26 cze 16 lip 3 sie 23 sie ’
mispread 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 40 80 77,70 7 77,63
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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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