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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 2.0
13:00 GBR Decyzja BoE (%) wrz 0.750 0.750 0.750
13:45 EUR Decyzja EBC (%) wrz -0.400 -0.400 -0.400
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lip -969 -413 -240 -809
14:00 POL Eksport (min EUR) lip 16700 17129 18071 17115
14:00 POL Import (min EUR) lip 17500 17502 18484 17547
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 08.09 203 204
14:30 USA CPI r/r (%) sie 2.8 2.7
4 00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 8.8 8.8 9.0
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) sie 6.1 6.0 6.1
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie 0.9 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: NBP poda dzisiaj inflacie bazowa w sierpniu. Po wczorajszym finalnym odczycie infacji,
szacujemy inflacje bazowg na 0.9%. Dzi$ tez decyzja Moody’s ws. ratingu Polski, naszym zdaniem zaréwno ocena
ratingu jak i perspektyw pozostanie bez zmian.

Gospodarka globalna: Dzien rozpoczat sie publikacjg danych o sprzedazy detalicznej oraz produkcj przemystowe;j
w Chinach. Po potudniu czekamy na analogiczne dane dla Stanéw Zjednoczonych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w sierpniu 2018 r. wzrosty rdr o 2,0 proc., a w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem ceny nie zmienity sie.

m NBP : Deficyt w obrotach biezacych w lipcu wyniést 809 min euro wobec konsensusu 567,5 min EUR deficytu -
Eksport wzrést 0 9,8 proc. rdr (konsensus: 9,9), natomiast import wzrést o 11,6 proc. rdr (konsensus 11,0).

m EBC: Rada Prezeséw EBC pozostawita bez zmian podstawowe stopy procentowe oraz pozostate parametry
polityki monetarnej. Bank potwierdzit zamiar catkowitego wygaszenia skupu aktywéw netto z koncem 2018 r.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI) w USA w sierpniu wzrosty o 0,2 proc. w ujeciu mdm, a rdr wzrosty o 2,7 proc. —
podano w komunikacie. Oczekiwano 0,3 proc. mdm i 2,8 proc. rdr.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.409 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.974 0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.262 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja CPI potwierdzona na 2,0%. Inflacja
bazowa skacze do 0,9%.

Finalne dane o inflacji potwierdzity odczyt flash. Inflacja w sierp-
niu wzrosta o 2,0% r/r, czyli utrzymata sie na poziomie sprzed
miesigca. Kompozycja inflacji nie zmienita sie wzgledem od-
czytu flash w zakresie kategorii nie-bazowych. Umiarkowanie
spadly (m/m) ceny zywnosci i paliw, podniosty sie ceny ener-
gii, gdzie wliczona zostata podwyzka cen gazu. Duzo ciekawiej
jest po stronie kategorii bazowych. Wytaczajac ,skaczace” ka-
tegorie w postaci tacznosci (+0,4% m/m), widzimy potwierdze-
nie lekkiego trendu wzrostowego w kategorii odziez, edukacja,
restauracje i hotele. Jednoczes$nie kategorie ,inne” (tu w gére
poszybowaty przede wszystkim stawki ubezpieczen), ,rekreacja
i kultura” wygladaja, jakby wtasnie zakonczyty sie w nich trendy
spadkowe w ujeciu rocznym. Czekali§my na to od dawna. Sza-
cujemy inflacje bazowa na 0,9% - oficjalne wyniki poda dzisiaj
NBP.
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Kolejny odczyt inflacji powinien uplasowac sie w okolicy 1,8-
1,9% i gtdbwng przyczyna sa tu efekty bazowe na zywnosci oraz
paliwach. Jednocze$nie miarowo (o 0,1pp, czasem o 0,2pp) po-
winna przyspieszac¢ inflacja bazowa, zgodnie zresztg z naszymi
wczesniejszymi przewidywaniami. Dopoéki inflacja bazowa jest
niska, a wskaznik liczony z petnego koszyka spada (scenariusz
bazowy na kolejne miesigce), RPP bedzie czuta sie komfor-
towo z biezgcymi stopami procentowymi oraz aktualng retoryka.
Gorka inflacyjna w potaczeniu z nieznacznym hamowaniem dy-
namiki PKB utrzymaja to status quo jeszcze przez dtugie mie-
sigce. Procesy powodujgce obecny wzrost inflacji bazowej i ha-
mowanie PKB (powiekszanie deficytu handlowego przy stagna-
cji inwestycji prywatnych) prowadzi¢ beda jednak, w potaczeniu
z bardzo prawdopodobnymi podwyzkami cen energii elektrycz-
nej przynajmniej dla firm w 2019 roku, do wyjscia inflacji poza
cel i podwyzki stép procentowych pod koniec 2019 roku. Jest
to jednak scenariusz na tyle odlegly i wybiegajacy poprzedza-
jacy go epizod spadku inflacji CPI, ze raczej nie bedzie na razie
brany pod uwage przez uczestnikéw rynkow.
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Dzis decyzja Moody’s ws. ratingu Polski.

Dzi§ w godzinach popotudniowych (albo i nocnych) powinno
dos¢ do aktualizacji ratingu Polski przez Moody’s. Obecna
ocena agencji dla waluty zagranicznej to A2 (perspektywa sta-
bilna) i naszym zdaniem aktualizacja bedzie polega¢ na pozo-
stawieniu tej oceny bez zmian w obu aspektach: ratingu i per-
spektywy. Poprzednio, 23 marca, agencja nie zdecydowata sie
na jakgkolwiek zmiane spojrzenia na Polske. Jednoczesnie pod-
wyzszone zostaty prognozy PKB oraz obnizone oczekiwania do-
tyczgce deficytu sektora finanséw publicznych. Obecnie mozna
$miato stwierdzi¢, ze prognoza agencji dotyczaca wzrostu PKB
na 2019 rok (4,0%) nie jest juz prognozg typowo dla tego typu
instytucji ostrozna, lecz raczej plasuje sie w gronie tych opty-
mistycznych. Dotaczajac do tego do$é powszechng wiedze, ze
gospodarka mineta najwyzsze tempo wzrostu w cyklu, jedynie
bardzo umiarkowany wzrost inwestycji i dogodne poditoze do
budowania napie¢ inflacyjnych (przy bardzo gotebiej RPP), pod-
wyzka perspektywy ze stabilnej do pozytywnej bytaby w obec-
nym momencie do$¢ nieoczekiwana, tym bardziej ze na polu
instytucjonalnym nic sie nie zmienito.

Na zakonczenie warto doda¢, ze prawie nikt sie zadnego dzia-
tania ze strony Moody’s nie spodziewa. Stad tez ryzyko gry na
nawet najbardziej fantastyczne i optymistyczne scenariusze jest
bardzo niskie.

EBC bez zmian.

Zgodnie z oczekiwaniami EBC pozostawit wczoraj stopy procen-
towe na niezmienionym poziomie. Nie zmienity sie tez gtéwne
ustalenia z poprzednich posiedzen, tj wygaszanie luzowania ilo-
$ciowego, konczace sie z grudniem 2018r. oraz oczekiwanie na
pozostawienie stép na obecnym poziomie przynajmniej do lata
2019.

Lekko (o 0.1pp) obnizono prognozy wzrostu PKB dla 2018 i
2019 roku, odpowiednio do 2% i 1,8%. Prognozowany wzrost
w 2020 r. pozostat niezmieniony na poziomie 1,7%. Bez zmian
rowniez dynamika inflacji. M. Draghi zwrdcit uwage na zysku-
jaca znaczenie niepewno$¢ zwigzang ze wzrastajacym protek-
cjonizmem jak i wrazliwoscig rynkéw wschodzacych (np. Turcja i
Argentyna) jednak podkreslit, ze ryzyka dla perspektyw wzrostu
pozostaja zbilansowane, poniewaz poza wymienionymi ,down-
side risks” istniejg rowniez ,upside risks” jak prawdopodobnie
mniej neutralna od wczesniej prognozowanej polityka fiskalna
niektérych krajow UE.

EBC niezmiennie podgza obrang $ciezka, nie spodziewamy sie
by kolejne posiedzenia wnosity wiele wigcej, chyba ze wyraz-
nie zmieni sie interpretacja danych makroekonomicznych. Rynki
roéwniez nie zareagowaly istotnie na niezaskakujaca konferencje
EBC, a wczorajszy wzrost eurodalara nalezy bardziej przypisa¢
amerykanskiej inflacji niz decyzji Banku.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsze, nizsze od oczekiwanych wartosci inflacji konsu-
menckiej w Stanach Zjednoczonych zdecydowanie wptynety na
ostabienie dolara. Nie powinny mie¢ one istotnego wptywu na
wrzesniowg decyzje Fedu, cho¢ moga byé odczytane jako deli-
katne zmniejszenie presji na pézniejsze dziatania. Odczyt ame-
rykanskiego CPI oraz mafto zaskakujgca konferencja EBC (wie-
cej w sekgji analiz) spowodowaty, ze EURUSD zblizyt sie do po-
ziomu 1,17. Pézniejszy tweet D. Trumpa, wskazujacy, ze USA
nie sa pod presjg, by porozumie¢ sie z Chinami, a to Chiny sg
po presja, by porozumie¢ sie z nimi, pozwolity tylko troche odbi¢
sie dolarowi.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8% -
2018-08-27 2018-08-30 2018-09-06 2018-09-11
mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto - Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia 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 wczoraj wystrzelity, tym razem za sprawg przyczyn
fundamentalnych. EURUSD idzie do 1,1750, czyli do naszego
T/P. Warto zaznaczy¢, ze minat ostatnie szczyty, z ktérymi me-
czyt sie pare dni. 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

Po przedpotudniowych wzrostach, kurs EURPLN spadt wczo-
raj po potudniu gtéwnie za sprawa przyczyn globalnych. Pol-
skie dane o inflacji i bilansie ptatniczym nie odegraty duzej
roli w ksztattowaniu sie kursu. Ztoty aprecjonowat po decyzjach
bankéw centralnych, najpierw w reakcji na wzrost tureckiej liry
(znowu wpadamy do koszyka?), pdzniej w reakcji na niezmienny
ton EBC. Dzisiaj z polskich danych publikowana jest tylko in-
flacja bazowa, ktéra nie powinna nadmiernie wptywa¢ na wa-
hania EURPLN. Ryzykiem, jak codzien, pozostaja informacje o
amerykansko-chiniskiej wojnie handlowe;.

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.

Na EURPLN bez zmian. Notowania dobity sie od okolic MA200 z
wykresu 4h. Nasza pozycja jest na niewielkim plusie. Wcigz do-
skonale 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, ktdre zostanie zajete blisko momentu,
gdy nasza nowa pozycja long zrealizuje zysk. Innymi stowy —

gramy range 4,29-35.
Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.19 1.93 EUR/PLN 4.3126
2Y 1.93 1.97 1M 1.57 1.77 USD/PLN 3.7130
3Y 213 217 3M 1.58 1.78 CHF/PLN 3.8264

4Y 230 2.34

5Y 246 250 FRA BID ASK

6Y 2.58 2.62 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1688
7Y 268 2.72 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 130.84
8Y 277 281 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.3015
QY 2.86 2.90 6x9 1.75 1.79 USD/PLN 3.6800
10Y 294 298 9x12 1.79 1.83 CHF/PLN 3.8114
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 0,2 2,60
2,4
1e | 2,40
0,15
2,20
1,8
0,1 2,00
1,7
1,80
0,05
1,6 -
1,60 0,10
15 : : : ‘ : : [ 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 5 66
4 cze 18 cze 2 lip 16 lip 30 lip 13 sie 27 sie 10 wrz gru 18 mar 19| cze 19 \wrz 19|gru 19 mar 20| cze 20 " isce  29cze 13 lip 27 lip 10sie  24sie 7 wrz ’
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
350 30 89 78,60 -
3| Loo 757 78,40 - 78,34
L g 78,20 -
25 | 10 70 ’
Fo 65 - 78,00 - 77,88
2
F-10 60 - 77,80 -
1,5
F-20 g5 | 77,60 - 77,49
1 -
ro30 o | 77,40 -
03 [0 s 77,20
0 T T T T T T T T T -50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0+ 77,00 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18maj 18 lip 18 wrz 18 Novs DECs8 JANS
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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