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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

10.09.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

3:30 CHN PPI r/r (%) sie 4.0 4.6 4.1
3:30 CHN CPI r/r (%) sie 2.1 2.1 2.3
9:00 CZE CPlt/r (%) sie 2.3 25
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.4 -0.2
9 00 HUN CPlt/r (%) sie 3.4 3.4
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lip 4.0 4.0
11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) wrz 72.6 76.0
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) -13.7 -10.6
11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lip -0.7 -0.8
14:30 USA  PPIm/m (%) sie 0.2 0.0 -0.1

20:00 USA Bezowa ksiega

13.09.2018 CZWARTEK

10:00 POL CPI t/r final (%) sie 2.0 2.0 2.0
13:00 GBR Decyzja BoE (%) wrz 0.750 0.750
13:45 EUR Decyzja EBC (%) wrz -0.400 -0.400
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lip -969 -413 -240
14:00 POL Eksport (min EUR) lip 16700 17129 18071
14:00 POL Import (min EUR) lip 17500 17502 18484
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 08.09
14:30 USA CPI r/r (%) sie
4 00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 8.8 8.8
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) sie 6.1 6.0
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie 0.8 0.7 0.6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie 0.6 0.5
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.3 0.1
16:00 USA Wsk. Koniunktury konsumenckiej wrz 96.1 96.2
wstepny (pkt.)

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj zostang opublikowane finalne dane o inflacji za sierpien. Spodziewamy sie
potwierdzenia odczytu flash na poziomie 2,0% r/r — jest to warto$¢ wyzsza od naszej oryginalnej prognozy i
konsensusu runkowego. W naszej opinii byta to zastuga wyzszej inflacji bazowej i szczeg6towe dane GUS powinny
nie tylko to potwierdzi¢, ale réwniez rzuci¢ $wiatto na nature tego zaskoczenia. Opublikowane beda dzisiaj rowniez
miesieczne dane na temat bilansu ptatniczego. Nalezy sie spodziewaé rozszerzenia deficytu na rachunku obrotéw
biezacych, w szczegdélnosci na rachunku handlowym (nasza prognoza zaktada tutaj wigkszy od konsensusu
deficyt) — winowajcg bedzie mniejszy niz w przypadku eksportu spadek importu.

Gospodarka globalna: Gtéwnym wydarzeniem dzisiejszego dnia bedzie konferencja EBC. Nie spodziewamy sie
ani zmian stép procentowych ani istotnych modyfikacji w komunikacie. Decyzje odnos$nie swoich stop procento-
wych podejma dzisiaj réwniez banki centralne Wielkiej Brytanii i Turcji. W USA dzisiaj publikacja danych dot. nowo
zarejestrowanych bezrobotnych oraz CPI za sierpien.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Narodowy Bank Polski utrzymuje cel inflacyjny na poziomie 2,5 proc. z pasmem odchylen o 1 pkt. proc. -
wynika z projektu zatozen polityki pienieznej na 2019 r. Najwazniejszym czynnikiem ryzyka dla polskiej gospodarki
jest mozliwo$¢ zaostrzenia sie globalnych sporéw handlowych

m Eurostat: Produkcja przemystowa w strefie euro w lipcu spadfa o 0,8 proc. mdm, podczas gdy poprzednio spadta
0 0,8 proc., po korekcie z -0,7 proc.

m EUR: Europejski Bank Centralny obnizy prognoze dla wzrostu PKB w strefie euro — podata w $rode agencja
Bloomberg. Gtéwnymi czynnikami, z ktérych wynika obnizka prognozy, sg napigcia w $wiatowym handlu, ktére
tlumia popyt zewnetrzny.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.430 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.964 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.272 -0.038

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja EBC

Nie spodziewamy sie zmian stdp procentowych. Koniunktura w
strefie euro ustabilizowata sig na niskich poziomach, a ptace ro-
sna szybciej (co z radoscig podchwycita cze$¢ cztonkéw Rady
Gubernatorow). Z tego wzgledu nie spodziewamy sie istotnych
zmian w komunikacie (powinny one dotyczy¢ tylko ewentualnie
niuanséw zwigzanych z sytuacjg biezacg i byé moze z nieco
wyzszg dynamika ptac), ani istotnych zmian w projekcjach. Ge-
neralnie rynek réwniez nie nastawia si¢ na nic spektakularnego.
Jest zbyt wczesnie, aby porzucac plan zakonczenia skupu ak-
tywoéw oraz za wczeénie, aby probowac ustala¢ date pierwszej
podwyzki, ktéra powinna wystapi¢ na jesieni. Warto jednak za-
znaczy¢, ze rynek wchodzi w posiedzenie EBC z podniesiong
przytbica i po serii wzrostéw stép procentowych. Jesli Mario
Draghi bedzie chciat zaakcentowaé obecng niepewnos¢ co do
losbw gospodarki globalnej, ryzyko asymetrycznie rozktada sie
raczej w kierunku mozliwosci korekcyjnego ruchu stép w dét.

W tle decyzji EBC moze pozosta¢ dzi§ decyzja europejskiej
grupy roboczej ws. stop wolnych od ryzyka. Istnieje prawdopo-
dobienstwo, ze juz dzi$ ogtoszona zostanie oficjalnie nowa stopa
wolna od ryzyka (ESTER), ktéra ma by¢ bazg dla pozostatych
instrumentéw finansowych. Jednoczes$nie powinien zostac ogto-
szony plan odejscia od EONII oraz EURIBORU. Nie jest to oczy-
wiscie zaskoczenie, lecz kolejny krok w kierunku reformy stawek
rynku miedzybankowego.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj ogladalismy kolejny akt w sztuce pod tytutem wojna
handlowa. Po doniesieniach medialnych, ze administracja D.
Trumpa zaprosita Chiny do restartu rozméw o natozeniu cet,
EURUSD wzrést do poziomu 1,1649. Decyzja o ewentualnych
ctach na chinskie towary moze sie wiec przesunaé w czasie, a
rynki czeka dalsza niepewno$¢ zwigzana z wynikami tych roz-
moéw, cho¢ obecnie — wtasnie w wyniku rzekomego ich podjecia
— inwestorzy znéw nabiorg nieco optymizmu ostabiajac dolara.
Poza dalszymi informacjami o amerykanskich ctach, dzisiaj kie-
runek dla zachowania eurodolara moze nada¢ EBC, cho¢ raczej
nie spodziewamy sie zaskoczenia (wiecej w sekcji analiz). Cie-
kawostkg i jednoczes$nie zagwozdka dla rynku bedzie zapewne
obnizenie prognoz przez EBC potgczone z utrzymaniem retoryki
na planowe zakonczenie skupu aktywoéw. Jak Draghi to pogodzi?
Odpowiadajgc sobie na to pytanie warto wziaé pod uwage fakt,
ze rynek znajduje sie po serii wzrostéw rentownosci. Dzi$ takze
dane o inflacji CPI w USA (oczekiwany spadek), a wigc czynnik
zwykle poruszajgcy rynkiem.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8% -
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8% -
2018-08-23 2018-08-28 2018-08-31 2018-09-07
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.

Notowania znéw wystrzelity w kierunku ostatnich maksimoéw lo-
kalnych (w tym ruchu udato sie doj$¢ do 1,1650) i — co mozna
uznac za postep w stosunku do wtorkowej akcji cenowej — zdo-
taly utrzymac przynajmniej cze$¢ nowego terytorium. Stad na
wykresie 4h powiewa obecnie flaga. Plusem dla pozycji long
jest tez fakt wyrwania sie z zakresu wahan zblokowanego przez
Srednie. Pozostawiamy pozycje bez zmian parametréw.

Wsparcie Opor

1,1510 1,1996
1,1301 1,1851
1,0869 1,1733/47/91
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EURPLN fundamentalnie

Na zachowanie EURPLN wptyw miaty wczoraj gtéwnie czynniki
zwigzane z europejskg waluta. Rano zauwazyliSmy lekki spa-
dek po nieco gorszych danych o produkcji przemystowej w stre-
fie euro, pdzniej wzrosty, m.in. po informacjach o uruchomieniu
artykutu 7. wobec Wegier (mozna odczytywac, ze przez chwile
zostalismy wrzuceni do jednego koszyka), a po 16 deprecjacja
euro w reakgcji na informacje o rozmowach USA z Chinami. Ru-
chy na ztotym nalezy uzna¢ jednak za robaczkowe (ledwie fi-
gura zmienno$ci) i opisane wydarzenia wptywaty na polska wa-
lute bardziej na zasadzie przyttumionego rykoszetu. Dzisiaj kurs
EURPLN bedzie w gtéwnej mierze zalezat od decyzji EBC (wie-
cej czytaj w sekcji analiz), dostaniemy tez pierwsze w tym ty-
godniu ciekawsze dane dot. polskiej gospodarki (finalna inflacja
i dane dot. bilansu ptatniczego w lipcu). Spodziewamy sig, ze
dane o inflacji pokazg do$¢ wysoka inflacje bazowa oraz gtebszy
deficyt handlowy. Co ciekawe, z perspektywy polityki pienigznej
obie informacje powinny oznacza¢ potrzebe wczesniejszego za-
cie$nienia polityki pienieznej a wiec — w teorii — péki co mocniej-
szego zlotego. Przestrzen do dostosowania na stopach, nawet
bez drgnigcia powieki RPP, wcigz jeszcze istnieje.

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

Pozycja: Maty long po 4,3053 ze S/L 4,29 i T/P 4,34 + warun-
kowe zlecenie short (mata pozycja) po 4,34, S/L 4,3520, T/P
4,31.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Notowania dobity si¢ od okolic MA200 z wykresu 4h i lekko dy-
werguja. Nasza pozycja jest na niewielkim plusie. Wcigz dosko-
nale zdajemy sobie sprawe z tego, ze kierunek na EURPLN
moze zosta¢ gwattownie nadany przez decyzje ws. cet prezy-
denta Trumpa (reakcjg bedzie zapewne gwattowny wystrzat w
gobre, a potem opadanie). Z tego powodu pozostawiamy tez wa-
runkowe zlecenie short, ktére zostanie zajete blisko momentu,
gdy nasza nowa pozycja long zrealizuje zysk. Innymi stowy —
gramy range 4,29-35.

Wsparcie Opor

4,2657 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3401
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.20 1.60 EUR/PLN 4.3103
2Y 1.93 1.97 1M 1.56 1.76 USD/PLN 3.7198
3Y 213 217 3M 1.59 1.79 CHF/PLN 3.8166

4Y 231 235

5Y 246 250 FRA BID ASK

6Y 2.58 2.62 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1625
7Y 268 2.72 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 129.35
8Y 278 282 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.3065
QY 2.86 2.90 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.7051
10Y 294 298 9x12 1.79 1.83 CHF/PLN 3.8202
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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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