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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 55.4
9:55 GER PMI w ustugach (pkt.) finalny sie 55.2 55.2 55.00
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) finalny sie 54.4 54.4 55.4
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip -0.1 0.3 -0.2
13:05 POL Decyzja RPP (%) 05.09 1.50 1.50 1.50 1.50
8 00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) lip 1.8 -4.0 -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: Dzien uptynie pod znakiem publikacji danych ze Stanéw Zjednoczonych — na pierwszy
ogien pojda dane o zatrudnieniu wg ADP, p6zniej zas zobaczymy cotygodniowe dane z rynku pracy oraz publikacje
indeksow koniunktury w ustugach (Markit PMI i ISM).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rafalska: Stopa bezrobocia w sierpniu 2018 r. wyniosta 5,8 proc. i mozliwe jest, ze utrzyma sie ponizej 6 proc. do
konca roku.

m NBP: Rada Polityki Pienieznej na srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali rocznej - podata RPP w
komunikacie.

m Glapinski: Nie wida¢ powodéw do zmian stép procentowych w horyzoncie projekcji, czyli do 20 — ocenit Adam
Glapinski, prezes NBP na konferencji.

m EUR: Indeks PMI composite w strefie euro wynidst w sierpniu 54,5 pkt. wobec 54,3 pkt. na koniec poprzedniego
miesigca — podano koncowe wyliczenia.

Decyzja RPP (03.10.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw 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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RPP: Stopy i retoryka bez zmian

Na wrze$niowym posiedzeniu Rada Polityki Pienigznej nie
zmienita stép procentowych, komunikat po posiedzeniu zostat
rowniez zredagowany w praktycznie niezmieniony sposéb. Jego
koncowka w dalszym ciggu ocenia obecny poziom stép pro-
centowych jako ,sprzyjajacy utrzymaniu polskiej gospodarki na
$ciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwalajgcy zachowac
rownowage makroekonomiczng”.

Zgodnie z oczekiwaniami, na konferencji prasowej prezes
Glapinski uderzyt w tony znane wszystkim obserwatorom
polskiej polityki pienigznej: pozytywne perspektywy koniunktury
w polskiej gospodarce pomimo oczekiwanego tagodnego
spowolnienia, pogorszenie otoczenia zewnetrznego, relatywnie
niska inflacja w horyzoncie prognoz, brak istotnego wzrostu
inflacji bazowej, rynek pracy nie budzacy zaniepokojenia i
bez przetozenia na presje ptacowa. Nieco niejasnosci wkradto
sie do forward guidance RPP, ale odnosimy wrazenie, ze
fundamentalnie nic nie sie nie zmienito. ,Oficjalna” zapowiedz
utrzymywania stdp procentowych wskazuje na caty 2019 r. jako
okres stabilizacji stop, ,0sobista” preferencja prezesa obejmuje
rowniez rok 2020. Jedyny nowy i ciekawy watek dotyczyt dyna-
miki inwestycji i formutowanych przez cztonkéw RPP hipotez,
jakoby wzrost inwestycji byt zanizany przez zmiany w sposobie
ich finansowania i ksiegowania przez przedsigbiorstwa. Mozna
oczekiwaé, ze zagadnienia te bedg pogtebione w listopadowych
edycjach ,Raportu o inflacji” i ,Szybkiego monitoringu”.

Jak wskazywali§my wielokrotnie, status quo w RPP moze na-
ruszy¢ tylko wzrost inflacji, w szczegélnosci - inflacji bazowe;j.
Zmieni to rozktad ryzyk dla inflacji i wzmocni argumenty ,kla-
sykéw” dotyczace ryzyka przekroczenia celu w razie negatyw-
nego szoku w cenach zywnosci lub no$nikow energii. Obecna
RPP, jak warto pamietaé, nie miata okazji podejmowaé decyzji
w warunkach wysokiej inflacji bazowej i nalezy liczy¢ sig z dyna-
miczna niespdjnoscia (to, co RPP mysli o swojej przysztej funkciji
reakcji nie musi by¢ zgodne z faktycznie zrealizowang funkcjg).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wzr6st wezoraj za sprawg umocnienia sie EUR (patrz
wynik naszej dekompozycji) wynikajacego z doniesien medial-
nych (dementowanych pozniej,ale nieskutecznie) o dojéciu do
porozumiennia miedzy Niemcami i Francjg a Wielka Brytanig w
sprawie tggodniejszych usten dot. Brexitu. Strony zgodzity sie na
mniej szczego6towe porozumienie, przektadajac czes¢ decyzji na
czas juz po faktycznym wyjsciu GB z UE. Oficjalnie dzi§ ma za-
pas¢ decyzja o natozeniu 200 mid cet na chinski import. Bedzie
to prowadzi¢ do aprecjacji dolara, cho¢ samo posuniecie przy-
najmniej w czesci jest wycenione. Dzisiaj czekamy tez na dane
z amerykanskiego rynku pracy (ADP), koniunkture ISM w sekto-
rze ustug i zaméwienia w przemysle. Duzo lepszy ISM w prze-
mysle rozbudzit apetyty, cho¢ konsensus na kolejne podwyzki
(poza doskonale wycenionym wrze$niem) jest w stanie drgnaé
tylko przy dalszym przyspieszeniu ptac i inflacji.

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

-0,5%

-1,0% -
2018-08-16 2018-08-22 2018-08-27 2018-08-30
mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto ---- Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 1,1592, S/L 1,1490, T/P 1,1750.
Preferencja: Powr6t do range.

EURUSD wczoraj najpierw spadt, a potem wzrést, a nasza po-
zycja przeszta droge od umiarkowanej straty do umiarkowanego
zysku (obecnie 30 pipsow). Sytuacja techniczna zasadniczo si¢
nie zmienita. Na wykresie dziennym notowania walczg z MA55D
i zlamanie tego poziomu oporu otworzytoby droge do ataku na
gérne ograniczenie zakresu wahan (tam tez chcemy zrealizo-
wac ewentualne zyski z pozycji). Na krétszych wykresach (4H)
nie wida¢ zadnych sygnatéw zmiany krétkookresowego trendu.
Pozostawiamy w tej sytuacji naszg pozycje bez zmian.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty ostabit sie podczas wczorajszej sesji (dzi$ startujemy na
EURPLN z poziomu 4,32-33, co znéw zbiegto sie z wyprzedazag
na gietdzie oraz rynku obligacji. Tak jak sie spodziewalismy, RPP
absolutnie nie wsparta notowan zachowujgc poprzednig retoryke
(wiecej w sekcji analiz). Oficjalna informacja gtosi, ze dzi$ zosta-
nie podjeta decyzja ws. dalszych cet na chifski import. Rynki
po czesci dyskontujg juz zlg informacje, jednak nalezy sie spo-
dziewac reakcji na samo jej ogtoszenie. Jesli kolejne cta zostang
natozone w zapowiedzianej kwocie (200mld USD), $wiat EM po-
nownie zbierze ciegi i w tej fazie nie ominie to ztotego. Zwioka
z decyzjg badz rozwodnienie planowanych dziatan handlowych
USA moze by¢ przyczynkiem do wzrostowej korekty na rynkach
(gietdy, waluty EM). W takim scenariuszu dopiero w kolejnym
kroku mozna sie spodziewa¢ ostabienia ztotego, w momencie
kiedy stopy wolne od ryzyka ruszg w goére, a polskie wyczerpia
potencjat niewielkiego dostosowania (gotebia RPP!). Scenariusz
eskalacji awersji do ryzyka jest obecnie jednak bardziej prawdo-
podobny, a wiec nawet krétkoterminowe umocnienie jest wat-
pliwe.

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

Poprzednia pozycja: Zlecenie S/L na matej pozycji short (138
pipséw straty).

Preferencja: Trend wzrostowy.

PospieszyliSmy sie wczoraj z kontrarianskim zagraniem i silne
wzrosty EURPLN uruchomity zlecenie S/L (138 pipséw straty).
Notowania wyznaczyly wczoraj kolejng duzg biatg swiece i zbli-
zyly sie do maksiméw sierpnia i lipca (4,3437 / 3517), ktore
uznajemy za kluczowy poziom oporu. W tych warunkach mo-
mentum na wykresie dziennym pozostaje solidne, za to w ukia-
dzie czterogodzinowym dywergencja sie tylko pogtebita, a impet
byt w pewnym momencie tak duzy, ze czes¢ $wiec otwierata sie
i zamykata nad Bollingerem. Dla grajacych intraday to idealne
warunki, my - nie majac mozliwo$ci zamkniecia w trakcie dnia -
pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opoér
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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 M 1.46 1.66 USD/PLN 3.7241
3Y 2.08 212 3M 153 1.73 CHF/PLN 3.8287
4Y 225 229
5Y 240 244 FRA__BID _ASK
6Y 251 2.55 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1580
7Y 262 2.66 1x4 171 1.75 EUR/MJPY 129.07
8Y 271 275 3x6 171 1.75 EUR/PLN 4.3082
QY 279 2.83 6x9 1.75 1.79 USD/PLN 3.7210
10Y 286 2.90 912 1.79 1.83 CHF/PLN 3.8166
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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 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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