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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

10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) wrz 100.3 101.2 101.0
10:00 GER Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) wrz 106.0 106.4 106.4
14:00 POL M3 t/r (%) 8.0 7.5 7.3 7.5
9 00 POL Stopa bezrobocia (%) sie 5.9 5.9 5.9 5.8
16:00 USA Koniunktura konsum. CB (pkt.) wrz 131.5 133.4 138.4
13 00 CZE Decyzja Banku Centralnego (%) 26.09 1.50 1.25

16:00 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym sie 631.0 627.0

20:00 USA Decyzja FOMC (%) 26.09 2.25 2.00

27.09.2018 CZWARTEK

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 Inflacia HICP r/r flash (%) wrz 2.6 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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ dzien bez publikacji nowych polskich danych. W regionie warto $ledzi¢ decyzje CNB
(przewidywana podwyzka stép o 25pb).

Gospodarka globalna: Dzien zdecydowanie w cieniu wieczornej konferencji Fedu. Podwyzka stop jest pewna i w
petni wyceniona. Publikowane dzi$ projekcje pokaza wigkszg pewnos$¢ w zakresie podwyzki w grudniu oraz kolejne
trzy podwyzki w 2019 roku. Nie mozna wykluczy¢ delikatnej rewizji stopy dtugoterminowej, choé nie jest to naszym
zdaniem przesadzone (wigcej w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Stopa bezrobocia w sierpniu 2018 r. wyniosta 5,8 proc. wobec 5,9 proc. w lipcu.

m POL: Rzad przyjat projekt ustawy budzetowej na 2019 r. - poinformowat we wtorek na konferencji prasowej
premier Mateusz Morawiecki.

m POL: Ws&r6d propozycji zawartych, w przyjetym przez rzad we wtorek projekcie nowelizacji podatkowych,
znajduja sie m.in.: 9-procentowa stawka CIT dla najmniejszych firm, wydtuzenie stosowania ulgi mieszkaniowej,
zmiany dotyczace wykorzystywania samochodéw osobowych do dziatalno$ci gospodarczej, wprowadzenie tzw.
exit tax, opodatkowanie walut wirtualnych, a takze preferencyjne opodatkowanie dochodéw wynikajacych z prawa
wiasnosci intelektualne;.

m ton: Stopy procentowe powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie do konca obecnej kadencji Rady Polityki
Pienigznej— ocenit we wtorkowej wypowiedzi dla PAP Biznes Eryk ton, cztonek RPP. Jego zdaniem, w razie
spowolnienia gospodarczego bank centralny powinien rozwazy¢ zastosowanie instrumentéw niestandardowych, w
tym kredytowych.

m EUR: Prezes Europejskiego Banku Centralnego nie powiedziat nic nowego w sprawie inflacji - tak poniedziatkowe
wystapienie Draghiego w Parlamencie Europejskim skomentowat we wtorek cztonek zarzadu EBC Peter Praet.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.518 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.096 -0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.266 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis posiedzenie Fed i podwyzka stéop o
25pb

Podwyzka na dzisiejszym posiedzeniu FOMC nie bedzie nie-
spodzianka, a stopa Fed Funds wyladuje w przedziale 2-2,25%.
Zmiana stép jest, podobnie zresztg jak i kolejna w grudniu, wy-
ceniona niemal w 100%. Nie spodziewamy si¢ przy tym, ze Ko-
mitet zdecyduje sig¢ dzi$ na kierunkowy sygnat dla rynkéw inny
niz te stosowane do tej pory. Tym samym scenariuszem ba-
zowym pozostang dalsze podwyzki stop procentowych, a ich
tempo i skala zostang dostosowane do danych naptywajacych
z gospodarki.

Publikowane dzi$ projekcje pokazg zapewne wiekszg pewnosé
w zakresie podwyzki w grudniu oraz kolejne trzy podwyzki w
2019 roku. Nie mozna wykluczy¢ delikatnej rewizji stopy dtugo-
terminowej, jednak nie jest to naszym zdaniem przesgdzone.
Ostroznos$¢ Powella zderzy sie w tym zakresie z wewnetrznymi,
wyzszymi szacunkami tej stopy pojawiajagcymi sie w badaniach
Fed — jest to nie tyle wyraz zmiany funkcjonowania gospodarki,
co efekt rewizji metodyki. Jako taki moze bardziej $wiadczyé
0 jeszcze wiekszej niepewnosci towarzyszgcej szacunkom tej
stopy. Czekamy przede wszystkim na komentarz Powella w tym
zakresie.

Ostatnie ruchy na rynku sugerujag, ze inwestorzy zbudowali bar-
dzo duzy bufor bezpieczenstwa na jastrzebie niespodzianki pty-
nace z dzisiejszego posiedzenia.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD poruszat sie wczoraj w waskim range. Praet i Couere
nie wniesli nowej informacji, cho¢ ten pierwszy bagatelizowat
stowa Draghi’ego (rynek nie uwierzyt - patrz rentownos$ci nie-
mieckich obligacji). Naszym zdaniem test przyjdzie wraz z in-
flacja bazowg i inwestorzy obstawiajacy szybsze podwyzki test
ten oblejg. Cofniecie sie notowan EURUSD z poziomow powy-
zej 1,18 traktujemy poki co jako efekt mocniejszego dolara przed
posiedzeniem Fed (wigcej w sekcji analiz). Ostatnie ruchy ryn-
kowe zostawity matg przestrzen do zaskoczenia dla FOMC. Tym
samym spodziewamy sig, ze najbardziej prawdopodobnym sce-
nariuszem na dzisiejszy wieczér jest klasyczna reakcja ,kupuj
plotke, sprzedaj fakt”, a wiec korekta tego, co do tej pory sie
wydarzyto. Dla EURUSD oznacza to bezposrednio mozliwo$é
dalszego wzrostu, bo test z inflacji bazowej przyjdzie pdzniej niz
dzisiejsze posiedzenie FOMC.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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 short po 1,1760, S/L 1,1830.
Preferencja: Powr6t do range.

Nadal na dziennym panuje dywergencja, a na 4h notowania pna
sie w gore uzywajgc MA30 jako wsparcia (tu jednak tez widaé
wyrazng utrate momentum i dywergencje). Cho¢ to fundamen-
talnie ryzykowne zagranie (Fed!), uktad kresek po raz kolejny
sprzyja krotkiej pozyciji, ktérg zajmujemy po 1,1760.

Wsparcie Opoér

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

EURPLN mocniejszy. Apetyt na ryzyko, nieco wyzsze stopy oraz
pozytywne rekomendacje duzych bankéw inwestycyjnych wo-
bec uniwersum EM robig swoje. Ztoty przedostat sie ponow-
nie ponizej 4,29. Jesli dzi$ dolar straci po posiedzeniu FOMC,
mozliwa jest nawet gtebsza korekta w okolice 4,26. Po raz ko-
lejny wypada nam jednak powtorzy¢, ze wszelkie wycieczki tego
typu nalezy traktowaé oportunistycznie, gdyz w momencie, kiedy
przyjdzie kolejna fala wzrostu rentownosci na Swiecie, RPP be-
dzie nadal zablokowana na scenariuszu stabilnych stop w 2019
roku, a juz teraz oczekiwania rynkowe na pierwszg podwyzke
przesunely sie na przetom Ill i IV kwartatu. Przestrzen do eska-
lacji tego ruchu jest naszym zdaniem chwilowo wyczerpana.

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

Pozycja: Mata pozycja long po 4,2922, S/L 4,2800, T/P 4,34.
Preferencja: Range 4,25-35

Notowania walczg na dolnej granicy kanatu i ostatnich minimu-
moéw lokalnych (4,2850). Jesli ten poziom wytrzyma, prawdopo-
dobnie znéw zobaczymy ruch w goére. W przeciwnym wypadku
notowania ponownie ruszg w dét do 4,26. Pozostawiamy pozycje
bez zmian, lecz jej los znajduje sie obecnie na ostrzu noza.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.77  1.81 ON 1.75 1.95 EUR/PLN 4.2939
2Y 1.92 1.96 1M 1.59 1.79 USD/PLN 3.6511
3Y 2183 217 3M 1.59 1.79 CHF/PLN 3.7773
4Y 232 236
5Y 253 257 FRA _BID _ASK
6Y 266 2.70 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1765
7Y 276 2.80 1x4 1.72 1.76 EUR/JPY 132.91
8Y 286 2.90 3x6 1.73 1.79 EUR/PLN 4.2892
)4 294 298 6x9 1.76 1.82 USD/PLN 3.6439
10Y 3.02 3.06 9x12 1.80 1.86 CHF/PLN 3.7797
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 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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