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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 -0.9
13:15 USA Zatrudnienie wedtug ADP (tys.) sie 190 219 163
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 01.09 213 213 213
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) finalny sie 55.2 55.2 54.8
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) sie 56.8 55 7 58.5
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) lip -0.5 -0.8
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.2 -0.7(n) -1.1
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 rozpoczat sie od publikacji danych o produkcji przemystowej w Niemczech, a zwien-
cza go dane z amerykanskiego rynku pracy. Nalezy spodziewac sie wyzszego tempa wzrostu zatrudnienia (spéj-
nego jednak ze $rednig z ostatnich miesiecy), delikatnego spadku stopy bezrobocia (z 3,9 do 3,8%) i wolniejszego
wzrostu wynagrodzen z uwagi na typowe dla sierpnia efekty kalendarzowe.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Po czwartkowej aukcji MF sfinansowato 80 proc. potrzeb pozyczkowych na 2018 r. w odniesieniu do przewi-
dywanego wykonania i 71 proc. w odniesieniu do ustawy budzetowej na 2018 r.

m MF: Ministerstwo sprzedato w czwartek obligacje OK0720, PS0123, WZ0524, WS0428, WZ0528 i WS0429 za
tacznie 4 mid zt przy popycie 6,8 mid zt.

m USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach w USA w sierpniu wzrdst do 58,5 pkt., z 55,7 pkt. w poprzednim miesigcu
— podat ISM.

Decyzja RPP (03.10.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.388 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.875 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.241 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Swietna koniunktura takze poza prze-
mystem

Koniunktura w sektorze ustug powrdcita w sierpniu do poziomu
bliskiego czerwcowemu, bijgc tym samym konsensus rynkowy,

podobnie jak wcze$niej przemyst. W konsekwencji tgczna ko-
niunktura w gospodarce amerykanskiej znéw wraca na szczyty.

Srednie ISM (20% przemyst, 80% ustugi)
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Co ciekawe, w tym samym czasie globalna koniunktura nadal
toczy sie po réwni pochytej (prezentujemy ja jako indeks kompi-
lowany przez JP Morgan)...
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Indeks NMI wzrést o 2,8 pkt. do 58,5 pkt. zas sam wskaznik
aktywnosci gospodarczej poza przemystem (tak zwany ,stary
ISM”) znéw poszybowat powyzej 60 pkt. Kompozycja wskaz-
nika poza przemystem jest w zasadzie identyczna do tego w
przemysle: obserwujemy nadal silne wzrosty zatrudnienia i za-
pychanie sie mocy produkcyjnych (wydtuzenie czaséw dostaw i
niezrealizowanych zaméwien), wysokie oszacowania poziomu
cen. W odpowiedziach respondentéw dominujg wzrosty cen (co
ciekawe, pojawiaja sie one w mniemaniu respondentéw w od-
niesieniu do cet i w zasadzie zanim cto zostanie wprowadzone
na towar X), ale tez i trudno$¢ ze znalezieniem pracownikéw
(handel detaliczny), co wymusza zmiany nie tyle samych ptac
(to tez), ale catych pakietéw dla pracownikéw.

Jak pisaliémy wczesniej, wrze$niowa podwyzka jest wyceniona
i Fed nie ma powodéw do zwtoki. Dalsza $ciezka stép procento-
wych jest zalezna od perspektywy inflacji, ale tez i samego wzro-
stu w USA. Mozna zaryzykowacé teze, ze gdyby nie toczgce sie
wojny celne, ktére znaczaco podnosza niepewnos¢, zamoéwie-
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nia eksportowe w gospodarce globalnej skorygowatyby sie po
silnych wzrostach w 2017 roku, ale szybko zatrzymatyby dalsze
spadki (drozsza ropa naftowa, silniejszy dolar i wyzsze stopy tez
robig swoje, ale raczej nie jest to czynnik decydujacy). Tymcza-
sem doskonaly popyt z gospodarki amerykanskiej w zasadzie
nie petni roli stymulatora dla globalnej gospodarki, lecz ledwo
podtrzymuije jej zycie. Ubytki $wiatowego popytu z kolei nie ge-
nerujg zapotrzebowania na dobra inwestycyjne ze strefy euro,
co zamyka to ugrupowanie w niskim wzroscie. Gdyby udafto
sie zatrzymaé spirale celng — wczoraj skonczyly sie konsulta-
cje dot. nowych cet na Chiny — gospodarka globalna odetchne-
taby z ulga. Potencjalne zamieszanie zwigzane z osobg pre-
zydenta Trumpa i groteskowymi dziataniami jego administracji
ukierunkowanymi na hamowanie jego najbardziej kontrowersyj-
nych posunie¢ (np. usuwanie z biurka dokumentéw do podpisu)
moze op6zni¢ decyzje o nowych ctach na Chiny, jesli prezydent
— swoim zwyczajem — zajmie sie poszukiwaniem przeciekOw i
winnych. Miecz Damoklesa wcigz jednak wisi.
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EURUSD fundamentalnie

Poczatkowe wzrosty EURUSD po publikacji stabszych niz ocze-
kiwano danych dot. zatrudnienia wg ADP (liczba zatrudnionych
w sektorze prywatnym w sierpniu wzrosta o 163 tys., przy sza-
cowanych 190 tys.), zostaty skompensowane po lepszych da-
nych ISM z sektora ustug (wiecej w sekcji analiz), lecz nie bez-
posrednio po publikacji. Generalnie jednak ruchy podczas ses;ji
byty ograniczone i caty czas EURUSD pozostaje powyzej 1,16.
Powr6t dobrej koniunktury w USA byt juz dos¢ oczywisty po da-
nych przemystowych. Co nie jest oczywiste to stopa docelowa
Fed i losy globalnej koniunktury. Caly czas czekamy na decyzje
ws. cet prezydetna Trumpa. Jest to obecnie najwigksza niewia-
doma, ktéra moze pogtebi¢ lub zatrzymac spadki $wiatowych za-
moéwien. Dzisiejsze dane z rynku pracy beda standardowo ana-
lizowane gtéwnie pod katem ptac. Odpowiedzi respondentéw
zatgczane do ankiet koniunktury sugeruja od dtuzszego czasu
wiekszg presje ptacowg — faktycznie pewnym osiggnieciem wy-
nagrodzen byloby przeskoczenie z przedziatu 0,1-0,2% m/m do
0,3%. Nie spodziewamy si¢ jednak, ze EURUSD zywiotowo be-
dzie reagowat na dane z rynku pracy.

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

-1,0% -
2018-08-17 2018-08-23 2018-08-28 2018-08-31
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.

Bez wigkszych zmian — na wykresie dziennym notowania walczg
z MA55D i formowanie wyczekiwanej przez nas fali wzrostowej
przebiega nadzwyczaj opornie. Na wykresie czterogodzinowym
réwniez nie wida¢ przetomu lub sygnatéw wskazujacych na ruch
w ktorymkolwiek kierunku. Nasza pozycja jest na matym plusie
(ok. 30 pipséw) i w dalszym ciggu oczekujemy ztamania MA55D,
ktoére powinno otworzy¢ kursowi droge do gérnego ograniczenia
range (1,1750/1800).

Wsparcie Opor

1,1510 1,1996
1,1301 1,1851
1,0869 1,1733/47/91
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
Podczas wczorajszej sesji ztoty najpierw ostabit si¢ do 4,34, a Pozycja: Warunkowe zlecenie short (mata pozycja) po 4,34, S/L
nastepnie skorygowat do 4,32. Nie mozna wykluczy¢ wiekszego 4,3520, T/P 4,31.
zaangazowania graczy techniczncyh i inwestorow przes$wiad- Preferencja: Trend wzrostowy.
czonych o istnieniu dobrze okre$lonego range na polskiej wa- Marsz EURPLN w gére zatrzymat sie - wczorajsze maksimum to
lucie. Fundamentalnie nie zmienito sie nic. Miecz Damoklesa w 4,3401. O ile analizujgc wykres dzienny mozemy sie positkowaé
postaci decyzji prezydenta Trumpa o nowej masie cet wcigz wisi i tylko niekonkluzywnym uktadem S$wiec, o tyle dywergencja na
w najblizszym czasie losy ztotego bedzie wyznaczat stosunek in- 4H jest jeszcze gtebsza niz wczoraj, a notowania wyraznie wy-
westorow do ryzyka. Dane z amerykanskiego rynku pracy beda tracity momentum w poblizu gérnego ograniczenia range. Pro-
dzi$ w mniejszym niz zwykle stopniu odpowiadaty za zmienno$é blemem jest punkt wejsciowy (dogodny moment do wejscia znaj-
ztotego. duje si¢ przynajmniej figure wyzej) i skala potencjalnego S/L,

ktory musi byé ustawiony komfortowo powyzej ostatnich maksi-
mow. Z tego wzgledu na dzié proponujemy zagranie warunkowe.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.36 1.56 EUR/PLN 4.3218
2Y 1.92 1.96 1M 1.37 1.77 USD/PLN 3.7143
3Y 212 2.16 3M 1.59 1.79 CHF/PLN 3.8309

4Y 230 2.34

5Y 246 250 FRA BID ASK

6Y 2.58 2.62 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1622
7Y 268 272 1x4 1.70 1.74 EUR/MJPY 128.71
8Y 277 281 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.3220
QY 2.85 2.89 6x9 1.77  1.81 USD/PLN 3.7201
10Y 293 297 9x12 1.80 1.84 CHF/PLN 3.8520
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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