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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

24.09.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

analityk 10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) wrz 100.3 101.2
tel. +48 22 829 01 83 10:00 GER Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) wrz 106.0 106.4
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 POL M3 t/r (%) 8.0 75 7.3
Piot Bartiiewicz
analityk 9 00 POL Stopa bezrobocia (%) sie 5.9 5.9 5.9
tel. +48 22 526 70 34 16:00 USA Koniunktura konsum. CB (pkt.) wrz 131.5 133.4
piotrbartkiewicz@mbank.pl
Maciej Zdrolik 13 00 CZE Decyzja Banku Centralnego (%) 26.09 1.50 1.25
analityk 16:00 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym sie 631.0 627.0
tel. +48 22 829 02 56 20:00 USA  Decyzja FOMC (%) 26.09 2.25 2.00
maciej.zdrolik@mbank.pl
11:00 EUR ESI (pkt.) wrz 111.2 111.6
14:00 GER Inflacja HICP flash r/r (%) wrz 1.9 1.9
mBank S.A. .
Senatorska 18 14:30 USA PKB kw/kw trzeci odczyt Q2 4.3 4.2
00-950 Warszawa 14:30 USA Zamowienia na dobra trwate sie 1.7 -1.7
tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 08.09
fax. +48 22 829 00 33
www.mbank.pl 8:45 FRA  Inflacja HIGP r/r flash (%) wrz 26 26
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) wrz 5.2 5.2
10:00 EUR  M3r1/r (%) 3.9 4.0
14:30 USA Inflacja PCE r/r (%) sie 2.3
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) sie 0.4 0.3
Nasze wszystkie publikacje 14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) sie 0.3 0.4
dostepne sg na stronie 15:45 USA  Chicago PMI (pkt.) wrz 62.0 63.6
internetowej pod adresem: 16:00  USA  Wskaznik koniunktury kons. UMich (pkt)  wrz 100.4 100.8

www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/

Mozna nas réwniez $ledzié¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Dzi$ publikacja podazy pienigdza M3. Spodziewamy sie odczytu wyzszego od konsensusu.
Marsz gotéwki w obiegu i depozytéw gospodarstw domowych w gére trwa, w przypadku tych drugich wzorzec
sezonowy zbliza sie do tego z lat 2007-2008. Efekt kursowy pozostaje przy tym neutralny. We wtorek zobaczymy
nowy Biuletyn Statystyczny, a w nim m. in. dane o stopie bezrobocia. Postanowilimy zagra¢ przeciwnie do
prognozy MRPiPS i postawi¢ na odczyt 5,9% z uwagi na fakt, ze realizacja nizszego odczytu wymaga szeregu
zbiegbw okolicznoéci. Z regionu warto $ledzi¢ decyje CNB w $rode (przewidywana podwyzka o 25pb), ktory
ostatnio stat si¢ bardziej jastrzebi.

Gospodarka globalna: W tym tygodniu liczy si¢ w zasadzie tylko Fed ($roda). Podwyzka stop jest pewna i w
peti wyceniona. W miedzyczasie rynek zabrat sie za obstawianie roku 2019, a w tym kontek$cie wazne bedag
wypowiedzi Powella dotyczace stopy docelowej. Prezes poswiecit temu tematowi ostatnio sporo czasu, ale naszym
zdaniem jest to na tym etapie mato prawdopodobne, aby z catg powsciagliwoscig bankiera centralnego mégt orzec,
Ze to wiasnie jest moment na podwyzke. Raczej poglad ten bedzie ewoluowat zgodnie z rytmem rynku pracy. Stopy
procentowe ruszyty ostatnio o kilkanascie pb i rynek wydaje si¢ przygotowany nawet na drobng zmiane w gére
stopy docelowej w projekcjach, cho¢ to naszym zdaniem wcale nie jest takie pewne. W czwartek wstepne dane o
inflacji w Niemczech — rynek spodziewa sig wzrostu. W piatek inflacja PCE z USA, ale tu juz cel wyznaczyta inflacja
CPI. Gdzie$ w tle beda przewija¢ sie nagtowki z wojen celnych a istng ofensywe komunikacyjng przeprowadzi EBC
— jak piszemy w komentarzu do PMI, sytuacja tego banku jest daleka od komfortowej, aby na tym etapie cokolwiek
na sztywno wyznaczagé.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Sprzedaz detaliczna w sierpniu 2018 r. wzrosta o 9,0 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesiecznym
wzrosta o 0,9 proc.

m EUR: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro, wyniést we IX 53,3 pkt. wobec
54,6 pkt. na koniec poprzedniego miesigca, natomiast indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug strefy
euro, wyniost we wrzesniu 54,7 pkt. wobec 54,4 pkt. w poprzednim miesigcu - podano wstepne wyliczenia.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.477 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.253 0.010

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Sprzedaz nieznacznie spowalnia. Efekt
zwiekszonej sprzedazy samochodow nie
wystapit. Deflator sprzedazy powyzej inflacji
CPl.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu realnie 0 6,7% (9,0%
nominalnie), a wiec w tempie zblizony do konsensusu rynko-
wego, ale ponizej naszej prognozy. Zaskoczeniem jest dla nas
przede wszystkim niska sprzedaz samochodow, ktéra w zasa-
dzie nie odbiega od wartosci implikowanych przez dni robo-
cze. Wyglada na to, ze potezny wzrost rejestracji nowych sa-
mochodoéw (z doniesien prasowych wiadomo, Ze to salony sa-
mochodowe rejestrowaly samochody na potege, aby zdazy¢
przed nowg normg EURO) nie przetozyt sie na wyniki sprze-
dazy. By¢ moze konsumenci czekaja, az de facto juz uzywane
samochody potaniejg. Wérdd innych kategorii widzimy odreago-
wanie na sprzedazy zywnosci i w sklepach niewyspecjalizowa-
nych, jednak péki co nie powrdcity one do poprzednich wzro-
stéw. By¢ moze to kombinacja wakacji i wolnych niedziel handlo-
wych. Czekamy na dalsze informacje. Szerszy obraz pozostaje
wcigz bardzo dobry. Péki co $rednia dynamika realnej sprze-
dazy przekracza w Il kwartale te z poprzedniego kwartatu; na-
wet biorgc pod uwage oczekiwany stabszy wrzesien (dni robo-
cze), konsumpcja towaréw w zasadzie nie spowalnia.
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——Sprzedaz detaliczna w cenach statych

—z wylgczeniem Zywnosci i paliw

W sierpniu po raz kolejny wzrost deflator sprzedazy detalicznej
i obecnie ceny sprzedazy rosnag szybciej od inflacji CPI (patrz
wykres). Przyspieszajgca inflacja cen towaréw bedzie kolejnym
elementem uktadanki sugerujacym prawdopodobienstwo silniej-
szego przyspieszenia inflacji bazowej w przysztosci.

mBank.pl

103 3.0
102 2

1.0
101

0.0
100

-1.0
ag

-2.0
g s
a7 -4.0

2015201520160 2016 2016 2017 2017 2017 2018 2018
W1 # I W1 # I W1 # I W1

——Inflacja CPI, LO indeks r/r
——Deflator sprzedazy, PO % r/r

Dane bez wptywu na rynek i na RPP. Sprzedaz to kolejna w
tym miesigcu dana, ktéra okazata sie zgodna z konsensusem
rynkowym. Naszym zdaniem caly czas silna sprzedaz towaréw
(patrz po wytaczeniu paliw i zywnosci) to podbudowa dla my-
$lenia o silnym popycie wewnetrznym i PKB obnizajacym sie w
zasadzie gtéwnie z powodu ujemnego eksportu netto (z uwagi
na wylewanie si¢ wspomnianego popytu za granice). Przyspie-
szenie cen zwigzane z takg struktura powinno by¢ w pierwszej
kolejnosci widoczne na towarach i aktualnie wtasnie to obser-
wujemy. Przed nami jednak jeszcze spadki inflacji CPl powodo-
wane efektami bazy i jest mocno watpliwe, ze inwestorzy beda
w stanie je przeskoczy¢ i skupi¢ sie na dituzszej perspektywie i
wspomnianych mechanizmach.

Koniunktura w strefie euro bez poprawy.

Ogélny obraz koniunktury w strefie euro ulegt we wrze$niu po-
gorszeniu (54,2 vs 54,5 miesigc wczesniej) przy dalszym, silnym
wyhamowaniu w przemysle (53,3 vs 54,6) i odbiciu w ustugach
(54,7 vs 54,4). W obu przypadkach jednak wskazniki uznawane
za wyprzedzajace (zamdéwienia, opdznienia w realizacji zamo-
wien) dodatkowo sie pogorszyty. W przemysle nowe zaméwienia
eksportowe znalazty sie ponizej granicy 50pkt. po raz pierwszy
od czerwca 2013. Co ciekawe, mimo wzrostow zaobserwowa-
nych po stronie kosztow, indeksu cen wyrobéw gotowych nie
rosng — firmy nadal absorbujg wzrosty cen naktadow.

IHS Markit Eurozone Composite PMI Eurozone GDP, g/q%
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W poprzednim komentarzu do — podobnie jak obecnie — mino-
rowych danych o koniunkturze europejskiej pisalismy, ze pro-
blemy podazowe zaczynajg przeksztatcaé sie w problemy popy-
towe. Kontrybutorem do nich z kolei sg (cytujgc za komentarzem
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Markit): wojny handlowe, brexit, awersja do ryzyka, wzrost nie-
pewnosci politycznej w strefie euro. Oprocz pozytywnej reakcji
rynkéw na ostatnig runde cet wzajemnych pomiedzy USA i Chi-
nami, w wymienionym zestawie ryzyk nic si¢ nie zmienito. Co
wiecej, zwyzki stop procentowych sugerujg zacie$nienie warun-
kow finansowych zarédwno w samej strefie euro jak i na $wiecie.
Stabsze dane o koniunkturze zostaty opublikowane w momen-
cie, kiedy inwestorzy zdajg sie by¢ w doskonatych nastrojach
(nowe szczyty na gietdzie, wzrosty rentownosci obligacii), sta-
wiajac na rychty koniec globalnych probleméw handlowych (sty-
mulacja ze strony Chin, obnizanie barier celnych dla krajéw
poza sporem Chiny-USA). Prawdopodobnie na mniej euforycz-
nym rynku, wydzwiek danych o PMI bytby do$¢ negatywny. Pa-
sujg one jednak doskonale do ostroznej retoryki EBC, ktéra przy
wcigz sporej ilosci ryzyk dla gospodarki realnej oraz przy braku
przyspieszenia inflacji (jesli poglad o spowolnieniu o naturze po-
pytowej bedzie eskalowat, skoryguja sie takze oczekiwania in-
flacyjne) ma mate szanse na zmiane.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD spadt z nowo wyznaczonych szczytow (1,1803) do
wartosci duzo bardziej umiarkowanych (1,1730). Tym razem to
nie wojna handlowa, a sytuacja strefy euro miata decydujacy
wpltyw na pigtkowe notowania pary EURUSD. Stabsze dane o
PMI w strefie euro oraz w jej najwazniejszych gospodarkach
(wiecej w sekcji analiz) doprowadzity do ostabienia europejskiej
waluty. Nie pomogly jej tez kolejne informacje o impasie w bre-
xitowych negocjacjach, zakonczone dos¢ pesymistyczng konfe-
rencja premier May, w trakcie ktérej funt znaczaco tracit. Sto-
wem, zndw szanse na twardy Brexit wzrosty. Dzisiejsze dane
o indeksie Ifo moga pogtebi¢ spadki EURUSD. Nie jestesmy
pewni, czy taki sam efekt bedzie miato posiedzenie FOMC.
Rynek wycenit w ostatnich ruchu do$¢ agresywny komentarz
ze strony tego gremium. Tymczasem dla ostroznych bankieréw
centralnych moze by¢ nieco za wczesénie, aby uderza¢ w taki
wiasnie ton. Podwyzka jest pewna, ale juz narracja dotyczgca
roku 2019 — nie.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,0% -
0,8% -
0,6% -
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4% s
-0,6% -

-0,8% -
2018-09-06 2018-09-11 2018-09-14 2018-09-19
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.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: S/L na matej pozycji short: 66 ticki straty. Nowa, mata
pozycja short po 1,1734, S/L 1,1810, T/P 1,1540.

Preferencja: Powr6t do range.

Kwestie fundamentalne o sporym kalibrze znéw namieszaty
(hustawka Brexitowa), przez co ztapali$my zlecenie S/L. Wciaz
uwazamy, ze bardziej prawdopodobny jest spadek notowan,
w czym utwierdza nas budujgca sie dywergencja na wykresie
dziennym (tym razem wygtadzona cze$¢ Stochastic, bardziej
wiarygodna). Potencjalny zasieg spadku to co najmniej 1,1540
— tam tez ustawiamy nasze zlecenie T/P.

Wsparcie Opor

1,1510 1,1996
1,1301 1,1851
1,0869 1,1733/47/91
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
Pigtkowe, zblizone do konsensusu, dane o sprzedazy detalicz- Pozycja: Mata pozycja long po 4,2922, S/L 4,2800, T/P 4,34.
nej nie wptynety na kurs ztotego. Stabsze dane z europejskich Preferencja: Range 4,25-35
gospodarek wywotaty ostabienie EUR, ale réwniez zdeprecjono- Notowania odbity sie w gore w okolicach dolnego ograniczenia
waly krajowg walute. Takiego wtasnie mechanizmu sie spodzie- kanatu na dziennym. Na 4h wida¢ krétkoterminowe wyprzeda-
walismy. W doktadnie takim samym kierunku dziataty informacije nie, ale kurs nie zdazyt jeszcze zdywergowac, wiec cofniecie sie
o regresie w negocjacjach Brexitowych. Tu Oxford Economics notowan — jesli wystgpi — pewnie zatrzyma sie na 4,30 (MA55 i
szacuje, ze twardy Brexit bedzie kosztowat polskg gospodarke MA200 z 4h). Pozostawiamy pozycje bez zmian. Obecnie zara-
0,8pp. z tempa wzrostu PKB z 2020 roku. To duzo wyzszy szacu- bia okoto 1,5 figury.

nek niz dla Niemiec i pozostatych krajéw regionu. Nie znamy mo-

delu, ktéry wygenerowat taki efekt, jednak pdki co jest to pewna Wsparcie Opor

wskazéwka dla inwestoréw, ze lata 2020+ bedag wyzwaniem dla 4,2657 4,4142
polskiej gospodarki. Publikowane dzisiaj dane o podazy pienig- 42030 43570
dza w Polsce powinny pozosta¢ bez wptywu na rynek walutowy. 41511 4.3401
Ruchy walutowe w regionie (wzgledem 1) ‘
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek - FUR / PLN DZIEMNY T i
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.22 1.92 EUR/PLN 4.2929
2Y 1.96 2.00 1M 1.60 1.80 USD/PLN 3.6402
3Y 215 219 3M 1.61 1.81 CHF/PLN 3.8095

4Y 233 2.37

5Y 249 253 FRA BID ASK

6Y 2.61 2.65 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1749
7Y 2.71 2.75 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 132.28
8Y 280 2.84 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.3056
QY 2.89 2093 6x9 1.76 1.80 USD/PLN 3.6642
10Y 297 3.01 9x12 1.80 1.84 CHF/PLN 3.8207
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 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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