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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 1.50
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym sie 631.0 627.0 629
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 26.09 2.25 2.00 2.25

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 4.2 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 $ledzi¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzien zaczynamy od wskaznika koniunktury ESI, ktéry oczekiwany jest na nizszym
poziomie niz poprzednio. Dzisiaj tez wstepne dane o inflacji w Niemczech — rynek spodziewa sig wzrostu. Swojg
ofensywe komunikacyjng kontunuujg cztonkowie ECB. W USA otrzymamy finalny odczyt PKB za 2 kw (bez zmian)
oraz dane o zaméwieniach na dobra trwate we wrze$niu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Kropiwnicki: Perspektywa, w ktérej mogtaby powsta¢ konieczno$é podwyzki stép procentowych, oddala sie
do konca 2019 r. — powiedziat PAP Biznes Jerzy Kropiwnicki, cztonek RPP. Jego zdaniem, $ciezka inflacji w
listopadowej projekcji przesunie sie nieco w gére, a PKB pozostanie stabilna.

m CZE: Narodowy Bank Czeski (CNB) podniést gtowng stope procentowa, dwutygodniowg stope repo, o 25
punktéw bazowych do 1,50 proc. - podat bank w komunikacie po zakonczeniu posiedzenia.

m Fed: Amerykanska Rezerwa Federalna, zgodnie z oczekiwaniami, podwyzszyta gtéwnag stope procentowa
0 25 pb do 2,0-2,25 proc. - podano w komunikacie. Utrzymano prognozy czterech podwyzek stép w catym
2018 r. oraz kolejnych trzech w 2019 r. Fed usunat okre$lenie prowadzonej polityki monetarnej jako akomodacyjnej".

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.539 -0.020

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.054 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.295 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed: podwyzka i utrzymanie autopilota

Na wczorajszym posiedzeniu, zgodnie z powszechnymi oczeki-
waniami, stopa Fed Funds wylagdowata w przedziale 2,0-2,25%.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, ton komunikatu w zasadzie
sig nie zmienit. Najwazniejszg zmiang jest opuszczenie przy-
miotnika ,akomodacyjny” w okresleniu biezacej polityki pieniez-
nej. Jak dowodzit jednak na konferencji Powell, jest to zabieg
czysto techniczny, z koniecznosci odzwierciedlajacy konieczne
réznice w stosunku do jezyka, ktéry zostat wprowadzony, gdy
Fed rozpoczynat podwyzki stop. Modus operandi Rezerwy po-
zostaje bez zmian: okre$lanie optymalnej polityki pienigznej be-
dzie wcigz zaleze¢ od analizy stanu gospodarki (w tym przede
wszystkim inflacji), a nie rozbieznosci biezacej stopy procento-
wej od estymowanej wartosci dtugoterminowej (neutralnej). Ta
zostata nieznacznie przesunieta w gore, jednak jej znaczenie —
tak jak sie spodziewaliémy — jest niewielkie z uwagi na pragma-
tyczny sposéb dziatania Fed.

Projekcja stép Fed
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Wsréd ciekawostek z konferencji warto wspomnie¢ przede
wszystkim ciekawg wypowiedz w zakresie efektow podazowych
generowanych przez biezacg polityke fiskalng. Yellen byta w
tym temacie bardziej powsciggliwa, a Powell doszedt nawet do
stwierdzenia, ze moze to prowadzi¢ do podniesienia szacun-
kéw produktu potencjalnego. Catkiem niezle pasuje to takze
do wczeséniejszych komentarzy o duzej elastycznosci ceno-
wej/ptacowej podazy pracy, ktdéra odpowiada na potrzeby popy-
towe w zasadzie bez istotnego wzrostu wynagrodzen. To jeden z
powodow utrzymywania sig inflacji w okolicy celu inflacyjnego w
projekcjach. Kolejnym jest oczekiwanie spowolnienia dynamiki
PKB oczekiwane w projekcjach od 2019 roku.

Jesli nie wydarzy sie nic nieoczekiwanego, Fed pozostanie na
autopilocie podnoszac stopy w grudniu, a nastepnie zapewne
jeszcze dodatkowo 2-3 razy w przysztym roku. Nieoczekiwane
bytoby nagte przyspieszenie inflacji i jej zdecydowane wyjscie
poza cel (chodzi o miare bazowa, mozliwos¢ przestrzelenia na
fali wyzszych cen ropy naftowej jest w zasadzie oczekiwana)
lub destabilizacja oczekiwan inflacyjnych. Catkiem oczekiwane
natomiast bedzie stopniowe wytracanie pedu przez gospodarke
— to przeciez scenariusz bazowy zaréwno w projekcjach jak i
z uwagi na reakcje wskaznikéw koniunktury na wyzsze stopy.
Nieoczekiwane bytoby dalsze przyspieszenie.

W reakcji na posiedzenie stopy procentowe cofnely sig, a krzywa
rentowos$ci nieznacznie sie wyptaszczyta. Jak pisalismy wcze-
$niej, inwestorzy zbudowali potezny bufor bezpieczenstwa na
jastrzebie elementy konferenciji, ktére summa summarum oka-
zaly sie dos¢ ograniczone.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Fed nie sprostat wczoraj rynkowym oczekiwaniom (wiecej w sek-
cji analiz), co powinno byto ostabi¢ dolara (w zasadzie to byt
motyw przewodni w poczatkowej fazie spadkéw rentownosci).
Ze wzgledu jednak na pdzniejszy delikatny risk off na gietdach,
ostatecznie EURUSD skonczyt dzien nisko, a dzi$ rano dalej
spada. Taka sytuacja nie moze jednak trwa¢ w nieskonczonos¢,
gdyz na posiedzeniu nie wydarzyto sie absolutnie nic, co mo-
gtoby umacnia¢ dolara w oderwaniu od ruchéw stop procento-
wych. No chyba ze uczestnicy rynku za dobrg monete wzigli po-

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 1,1760, S/L 1,1830.
Preferencja: Powr6t do range.

Rynek dynamicznie ruszyt w dét. Padty Srednie na wykresie 4h,
ktore do tej pory odpowiadaty za wzrostowy trend. Notowania
zmierzajg w okolice 1,1640. Do tych pozioméw w zasadzie bra-
kuje jakichkowliek pozioméw wsparcia. Pozostawiamy pozycje
bez zmian i czekamy na dalszy rozw6j wydarzen.

Wsparcie Opor

zytywne, podazowe skutki pakietu fiskalnego, o ktorych przez 1,1510 1,1996
chwile wypowiadat sie Powell (to szansa na diuzszy, bezinfla- 1,1301 1,1851
cyjny wzrost oraz generalnie na szybszy wzrost w diuzszym ter- 1,0869 1,1733/47/91

minie, co powinno by¢ pozytywne dla USD, ale niestety nie jest
spojne z zachowaniem gietdy). Tak wiec pozostajemy przy risk-
offowej interpretacji. Jako taka pewnie nie bedzie w stanie sig
diuzej utrzymac. Dzi$ publikacja niemieckiej inflacji oraz wskaz-
nika ESI. Naszym zdaniem bedzie raczej trudno o przyspiesze-
nie inflacji, co dodatkowo moze jeszcze pograzy¢ euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURPLN fundamentalnie

Woeczoraj EURPLN zblizyt sie do poziomu 4,27 kontynuujac
umochnienie z poprzednich dni. Poczatkowa faza rynkowa po po-
siedzeniu Fed wskazywata na wzrost apetytu na ryzyko a wiec
w teorii mogta byé pozytywna dla ztotego. Niestety wszystko za-
mienito si¢ w lekkie risk-off przy mocniejszym dolarze i w kon-
sekwencji umocnienie ztotego zatrzymato sig. Jako, ze traktu-
jemy ten epizod risk-off jako tymczasowy, ztoty moze sie jesz-
cze tymczasowo umocni¢. Kontynuacja umocnienia nie bedzie
jednak mozliwa. Gospodarka zwalnia wciaz generujac presje in-
flacyjng. A oczekiwania na podwyzki stop w Polsce przysunety
sie juz raczej do Sciany ze wzgledu na zblokowanie RPP, o czym
pisaliémy wczoraj. Dzi$ dzien bez polskich danych, na EURPLN
wplyw moga mie¢ informacje z europejskiej gospodarki i same
losy EURUSD.

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

Pozycja: S/L, 122 ticki straty. Brak pozyciji.

Preferencja: Range 4,25-35

S/L na poziomie 4,2800. Notowania przebity sie¢ w dot z ka-
natu wzrostowego. Brak dywergnecji sugeruje spore prawdopo-
dobienstwo, ze po niewielkiej korekcie w gére (1-2 figury) lub
wrecz konsolidacji na biezacych poziomach, ruch w dét bedzie
kontynuowany przynajmniej do 4,2657. To jednak za mato do
zajecia pozycji short. Czekamy wiec na dalszy rozwoj sytuaciji.

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 1.77  1.81 ON 1.78 2.48 EUR/PLN 4.2865
2Y 1.92 1.96 1M 1.63 1.83 USD/PLN 3.6430
3Y 2183 217 3M 1.69 1.89 CHF/PLN 3.7735
4Y 2.31 2.35
5Y 253 257 FRA _BID _ASK
6Y 266 2.70 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1738
7Y 276 2.80 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 132.34
8Y 285 2.89 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.2697
)4 293 297 6x9 1.76 1.80 USD/PLN 3.6374
10Y 3.02 3.06 9x12 1.80 1.85 CHF/PLN 3.7628
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 r 0,2 2,60
2,4
1,9 2,40 -
0,15
2,20
1,8
0,1 2,00
1,7
1,80 -
0,05
1,6 |
1,60 - 0,10
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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
5 5 30 80 82,20 - 82,11
34 & 55 75 - 82,00
L1099 | 81,80 -
2,5 1 gon sl L o 81,60 81,51
65 -
2 1 210 81,40 -
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1,5 1 - -20 81,20 - YT
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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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