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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

17.09.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 SVK CPlt/r (%) sie 2.8 2.6 2.9
9:00 CZE PPI r/r (%) sie 3.1 3.4 3.3
11:00 EUR Inflacja HICP r/r final (%) sie 2.0 21 2.0
11:00 EUR Inflacja HICP bazowa r/r final (%) sie 1.0 1.0 1.0
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) 23.0 25.6 19.0
10 00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) sie 6.7 7.0 7.2 6.8
10:00 POL Zatrudnienie (%) sie 315 315 815 3.4
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 18.09 0.90 0.90 0.90
10 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) sie 3.6 5.2 10.3

10:00 POL Produkcja budowlana r/r (%) sie 22.00 19.0 18.7

10:00 POL PPI r/r (%) sie 2.80 3.1 3.4

10:30 GBR CPlt/r (%) sie 2.4 25

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) sie 1225.0 1168.0

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) 1300.0 1311.0

14 00 POL Minutes RPP 18.09

14:30 USA Wskaznik Phily Fed (pkt.) 15.0 11.9

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 08.09 204

16:00 EUR Koniunktura konsum. KE (pkt.) wstepny wrz -1.9 -1.9

1 30 JAP CPlt/r (%) sie 1.1 0.9

9:15 FRA PMI w przemysle (pkt) wstepny sie 53.6 53.5

9:15 FRA PMI w ustugach (pkt) wstepny sie 55.4 55.4

9:30 GER PMI w przemysle (pkt) wstepny sie 56.0 55.9

9:30 GER PMI w ustugach (pkt) wstepny sie 55.0 55.0

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt) wstepny sie 54.6 54.6

10:00 EUR PMI w ustugach (pkt) wstepny sie 54.5 54.4

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 8.3 9.0 9.3

15:45 USA PMI w przemysle (pkt) wstepny sie 55.0 54.7

15:45 USA PMI w ustugach (pkt) wstepny sie 54.8 54.8

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: GUS publikuje dane o produkcjach przemystowej i budowlanej oraz ceny producentéw PPI.
Dynamika produkcji przemystowej, powinna byé sporo nizsza z uwagi na efekty dni roboczych oraz generalnie
minorowe nastroje w Europie. Ceny producentéw takze powinny rosna¢ wolniej ze wzgledu na efekty bazy sprzed
roku oraz korekte na cenach surowcéw

Gospodarka globalna: Dzisiaj patrzymy na dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci (pozwolenia na budowe
i rozpoczete budowy doméw). Opublikowane zostang rowniez dane o inflacji w Wielkiej Brytanii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu 2018 roku wyniosto 4798,27 zt, co
oznacza wzrost rdr o 6,8 proc. Zatrudnienie w tym sektorze rdr wzrosto o 3,4 proc.

m MF: Ministerstwo nie zorganizuje zaplanowanego na 20 wrzes$nia przetargu zamiany obligacji skarbowych - podat
resort w komunikacie.

m CHN: Chiny wprowadzg 24 wrze$nia cta odwetowe na amerykanskie towary o wartosci 60 mld dolaréw — poinfor-
mowato ministerstwo finanséw Chin.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.455 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.055 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.254 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Spadek zatrudnienia m/m. Nizsza dynamika
ptac raczej przez czynniki jednorazowe.

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w sierpniu o
3,4% r/r — ponizej naszej prognozy i konsensusu rynkowego.
W ujeciu miesiecznym zatrudnienie spadio o 2tys. etatow, co
nalezy uzna¢ za wynik staby. Uwazamy, ze zatrudnienie spada
przy wysokim popycie na prace z uwagi na czynniki podazowe.
Niska stopa bezrobocia implikuje, ze jego frykcyjna czes¢ jest
na minimalnym poziomie stad poszukiwanie pracownikéw trwa
diuzej. Z punktu widzenia statystyki podobny strumien zatrud-
nionych znajdzie prace na przestrzeni dtuzszego odcinka czasu.
Z tego wzgledu $rednie przyrosty miesieczne muszg byé nizsze,
a z uwagi na tendencje sezonowe zdarza¢ sie mogg odczyty
ujemne — jak ten sierpniowy. Z biegiem czasu powinno to podbi-
ja¢ dynamike pfac.
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Spadek dynamiki ptac do 6,8% w sierpniu podany przez GUS
byt zgodny z nasza prognoza i jest wynikiem splotu efektow bazy
w goérnictwie sprzed roku oraz pewnej korekty w transporcie i
handlu. Cho¢ na szczegoty publikacji przyjdzie nam poczekaé
do publikacji Biuletynu Statystycznego, w tym momencie nie ma
wiarygodnych przestanek aby twierdzi¢, ze dynamika ptac be-
dzie wygasac¢. Wrecz przeciwnie, z uwagi na nieréwnowage po-
pytu i podazy tempo wzrostu wynagrodzen powinno w kolejnych
miesigcach przyspieszac.

10% -
8%
6% -
4% A
o L VAL

W'

-2% 4

=495 -

an (=] — ™ m =+ 5] w ™~ w
[m] ~— — ~— — ~— ~— — ~— —
(=] (=] o (=] (=] (=] (=] o (=] (=]
™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™
——Ptace nominalne rfr ——Ptacerealne r/r

Dane zostang zignorowane przez RPP. Rada stoi na stanowi-
sku, ze ptace rosng w odpowiednim dla gospodarki tempie i nie

mBank.pl

bedzie wrazliwa nawet na sporo wyzsze odczyty. Pierwszym pa-
naceum na wyzsze ptace jest przekonanie RPP o silnych wzro-
stach produktywnosci pracy. Drugim przeswiadczenie o nieprze-
rwanym i niewyczerpywalnym strumieniu migracji zarobkowe;j.
Odczyt nizszy zostanie odczytany jako po prostu przypadkowy,
choé réznica pomiedzy 7% i 6,8% jest z punktu widzenia wptywu
na procesy gospodarcze marginalna.
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EURUSD fundamentalnie

S3 cla, jest i odwet Chin i grozba, ze odejda od stotu negocja-
cyjnego jesli D. Trump odwetowo za odwet znéw co$ natozy. Kto
mrugnie przekonamy sie w poniedziatek, cho¢ naszym zdaniem
prawdopodobnie nikt. Reakcja rynkéw? Silny apetyt na ryzyko z
uwagi na wiare w uruchomienie pakietu stymulacyjnego w Chi-
nach jako przeciwwagi dla cet. Reakcja EURUSD bardzo dziwna
ze sporg zmiennos$ciag w ciggu dnia. Inwestorzy wcigz nie moga
sie zdecydowag, czy cale zamieszanie jest pozytywne, czy ne-
gatywne dla dolara. My uwazamy, ze w biezgcym uktadzie ocze-
kiwan i przewidywan, EURUSD powinien zyskiwa¢, bo rozwig-
zata sie niepewnos$¢. Wzrostowi apetytu na ryzyko nie towarzy-
szy jednak hurraoptymizm w konteks$cie EUR. Nadchodzace po-
siedzenie Fed wydaje sie coraz silniej wycenione w kontekscie
jastrzebiego wydzwieku, a otoczenie dla prowadzenia polityki
pienigznej raczej zamazuje sie niz wyostrza. Masa przeciwstaw-
nych sit dziatajgcych na EURUSD sugeruje, ze kurs pozostanie
tam, gdzie przez ostatnie tygodnie przebywat.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: T/P na matej pozycji long. 90 tickébw zysku. Warun-
kowy, maty short po 1,1750.

Preferencja: Powr6t do range.

Woczorajsze nowe maksimum lokalne i gwattowne cofniecie sie
notowan dajg do myslenia. Kurs na wykresie 4h zaczyna dywer-
gowac i dalsze wzrosty moga by¢ w obecnym uktadzie przej-
$ciowo utrudnione. Decydujemy sie przeto na zamkniecie ma-
tej pozycji long z matym zyskiem i jednocze$nie pozostawiamy
nieco przestrzeni na dzienng zmienno$¢ postulujgc warunkowa
(matg) pozycje short po 1,1750.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Risk-on na rynkach, ztoty mocniejszy przy wzroscie stawek IRS.
Od dluzszego czasu sugerowali$my, ze zioty ma pewng prze-
strzen do umocnienia w zwigzku z globalnym ruchem stép pro-
centowych, ktéry porywa takze polskie stawki (poki co rynek ob-
ligacji chowa sie za poduszka rozszerzonych ostatnio spreadéw
ASW, wiec rentownosci rosng tylko umiarkowanie). Naszym zda-
niem przestrzen do automatycznego dostosowania PLN wyczer-
pie sie w okolicach 4,25 lub nieco tylko nizej. To bedzie tez
prawdopdoobnie moment, kiedy termin pierwszej podwyzki stép
oczekiwany przez rynek zbiegnie do naszej prognozy (ostatni
kwartat 2019). Nie jest prawdopodobne, aby juz teraz byt to
termin obowiazujacy, gdyz przed nami jeszcze wyboista droga
w gospodarce $wiatowej, w szczegolnosci w strefie euro, oraz
spadki krajowej inflacji na spadkowej trajektorii PKB. Otocze-
nie jest na tyle nietypowe na nagta zmiane retoryki RPP, ze
nie nalezy sie jej spodziewac juz teraz. Na to przyjdzie czas
w 2019 roku. Stad tez po przejSciowym epizodzie umocnienia,
zloty pewnie bedzie do konca roku stabszy.

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

Pozycja: Brak. S/L na matej pozyciji long. 153 ticki straty.
Preferencja: Range 4,25-35

Notowania przebity sie w dét i droga do ostatnich miniméw lokal-
nych stoi otworem. Nie bedziemy jednak goni¢ kursu na tych
poziomach, lecz zaczekamy na dalszy rozwdj sytuacji, gdyz
obecne ruchy rynkowe moga by¢ chaotyczne. Sprébujemy po-
nownie pozycji long blizej 4,25/26. Nie ustawiamy jednak twar-
dego zlecenia poki nie sprawdzimy sity momentum spadkowego
(i czy przypadkiem nie jest to fastszywe wybicie sprokurowane
nie-technicznie, bo jest to bardzo prawdopodobne).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.76  1.80 ON 1.22 142 EUR/PLN 4.3030
2Y 1.95 1.99 M 1.49 1.69 USD/PLN 3.6817
3Y 215 219 3M 154 1.74 CHF/PLN 3.8327
4Y 232 236
5Y 248 252 FRA _BID _ASK
6Y 260 264 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1666
7Y 2.70 2.74 1x4 1.71  1.74 EUR/JPY 131.09
8Y 280 284 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2876
)4 289 293 6x9 1.76 1.79 USD/PLN 3.6752
10Y 296 3.00 9x12 1.80 1.83 CHF/PLN 3.8098
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 - 0,2 2,60
2,4
1,9 2,40
0,15
2,20
1,8
0,1 2,00
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1,6 |
1,60
1,5 : : : : : : IS 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24
11 cze25cze 9lip 23lip 6sie 20 sie 3 wrz 17 wrz gru 18 |mar 19| cze 19 |wrz 19 gru 19 mar 20| cze 20 20 cze 4 lip 18 lip 1 sie 15sie  29sie  12wrz
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
35 - 30 89 79,20 - 79,05
3 | L 59 75 - 79,00
25 | L 10 70 - 78,80 |
, — Lo 65 - 78,60 - 78,51
P
F-10 g0 - 78,40
L5 L 0 78.20 1 78,14
. 55 ’ 45
r30 oo | 78,00 -
0> [0 s 77,80 -
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 _5040 : ‘ ; : : ; ; ~  72:80 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18maj 18 lip 18 wrz 18 Nove DEC8 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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