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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

13.08.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) cze 450 -476 42 -240
14:00 POL Eksport (min EUR) cze 18100 17810 17251 18071
14:00 POL Import (min EUR) cze 17800 17827 17153 18484
4 00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 9.1

4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lip 6.3 6.0 6.0
8:00 GER PKB kw/kw (%) wstepny Q2 0.4 0.3 0.5
9:00 CZE PKB r/r (%) wstepny Q2 2.7 4.2 2.3
9:00 HUN PKB r/r (%) wstepny Q2 4.1 4.4 4.6
10:00 POL PKB t/r (%) wstepny Q2 5.4 5.0 5.2 5.1
10:00 POL CPI 1/r (%) finalny lip 2.0 2.0 2.0 2.0
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) cze 4.2 4.2 4.0
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) cze -0.4 1.4 -0.7
11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (%) sie 721 72.4 72.6
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (%) sie -21.3 -24.7 -13.7
10 30 GBR CPI t/r (%) lip 25 24 25
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) sie 20.0 22.6 25.6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip 0.1 0.2(r) 0.5
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.3 1.0 0.1
14 00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lip 0.6 0.7 0.6

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.08 215 213

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lip 1260 1173

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lip 1310 1292 (r)

10 00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) lip 8.0 7.6 7.5

10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip 3.6 3.6 3.7

16:00 USA Wsk. koniunktury konsum. U. Mich. (pkt.) sie 98.0 97.9

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Na podstawie opublikowanych we wtorek danych GUS szacujemy, ze inflacja po wytaczeniu
cen zywnosci i energii wyniosta w lipcu 0,6% r/r, ponizej oryginalnego konsensusu, ale zgodnie z naszg prognoza.

Gospodarka globalna: Dzi§ w USA zostang opublikowane dane z tamtejszego rynku nieruchomosci oraz kolejny
indeks koniunktury, tym razem z okregu filadelfijskiego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m ton: Wcigz nie jest wykluczone, ze w 2018 r. wystgpi konieczno$¢ ztozenia wniosku o obnizke stép procentowych
RPP. Obecnie scenariuszem bazowym jest utrzymanie stép proc. na niezmienionym poziomie.

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w Il kwartale 2018 roku wzrést o 5,1 proc. rdr oraz wzrést o 0,9 proc. kdk wobec
wzrostu w | kw. na poziomie 5,2 proc. rdr (wstepne wyliczenia).

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w lipcu 2018 r. wzrosty rdr 0 2,0 proc., a w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem ceny spadty o 0,2 proc. (kohcowe wyliczenia).

Decyzja RPP (05.09.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.324 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.864 0.029

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.152 0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PKB wciaz powyzej 5% r/r, inflacja stabilizuje
sie na poziomie 2%.

Zgodnie z tzw. szybkim szacunkiem GUS, PKB w Il kwartale
wzrést 0 5,1% r/r, zgodnie z konsensusem rynkowym, ale po-
nizej naszej optymistycznej prognozy, wynoszacej 5,4% r/r. W
ujeciu kw/kw, jak nalezato sie tego spodziewaé, zanotowano so-
lidng dynamike (0,9%).
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Na szczegéty odczytu musimy poczeka¢ dwa tygodnie, ale
mozemy pokusi¢ sie o kilka obserwacji. Po pierwsze, nie-
spodzianka najprawdopodobniej nie wynikata z zachowania
konsumpcji — typowego dla sprzedazy detalicznej efektu Wiel-
kanocy trudno szuka¢ w danych o spozyciu indywidualnym,
a dynamika konsumpcji najprawdopodobniej utrzymata sie na
poziomie 4,8% r/r. Po drugie, inwestycje najpewniej nieznacznie
przyspieszyty wzgledem | kwartatu — nasza prognoza wskazy-
wata na wzrost o ok. 9% r/r. Po trzecie, zrédtem niespodzianki
mogty by¢é pozostate kategorie, w szczegdélnosci zmiana za-
pasow, niezmiennie trudna do szacowania w oparciu o dane
miesieczne. Wktad eksportu netto, jak wskazujg dane o handlu
zagranicznym, wzrést znaczaco w Il kwartale.

Z kolei inflacja CPI w lipcu utrzymata sie na poziomie 2,0%
r/r, tak jak szacowano w odczycie flash dwa tygodnie temu. Zre-
widowano za to dynamike miesieczng, z -0,1 do -0,2% m/m —
wg naszych szacunkéw do rewizji odczytu r/r zabrakto bardzo
niewiele.

Poréwnanie szybkiego szacunku CPI w lipcu i
danych ostatecznych
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Szczegoty odczytu nie réznig sie od pierwszych szacunkow
GUS i naszych prognoz. Ceny zywnosci spadty o 0,7% m/m,
ceny paliw wzrosty 0 0,7% m/m (w odczycie flash podano +1,4%
m/m), a wiec zgodnie z naszg oryginalng prognoza. W katego-
riach bazowych wida¢ sporo niespodzianek: ceny odziezy i obu-
wia oraz napojow alkoholowych uksztattowaty si¢ na minimalnie
wyzszym poziomie; za sprawg wyzszych cen turystyki zorgani-
zowanej kategoria Rekreacja i kultura podrozata o 1,8% m/m;
tansze samochody (0 1% m/m) delikatnie obnizylty dynamike
cen w transporcie; wreszcie, spadek cen ubezpieczen o 3,3%
m/m znaczaco wptynat na kategorie Pozostate. Lacznie szacu-
jemy zatem, ze inflacja po wytgczeniu cen zywnosci i energii wy-
niosta w lipcu 0,6% r/r — ponizej konsensusu, ale bez odchylen
od naszej prognozy. Dane o inflacji CPI nie wykazujg zadnych
oznak budowania presji cenowej, a dynamika cen ustug wydaje
sie w dalszym ciggu nie reagowa¢ na wzrost wynagrodzen. W
kolejnych miesigcach (za wyjatkiem sierpnia — tutaj lokalnie de-
cydowac beda ceny zywnosci), z uwagi na stabilizacje cen paliw
i wysoka baze odniesienia w cenach zywnosci inflacja bedzie
spadag¢, siegajac 1,3% r/r w grudniu.
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Z punktu widzenia RPP dane pozostaja neutralne. Wysoki
wzrost PKB, tak dtugo, jak nie przektada sie na presje inflacyjna,
jest dla RPP potwierdzeniem optymistycznego scenariusza i na-
wet state zaskoczenia wzgledem projekcji NBP nie zmieniajg
status quo w RPP. Ten moze zmieni sie wytgcznie pod wpty-
wem danych inflacyjnych, a zwtaszcza rosnacej inflacji bazowe;j.
Pomimo nieprzerwanej niemal serii negatywnych niespodzianek
dotyczacych inflacji bazowej, podtrzymujemy nasze prognozy jej
wzrostu w koncéwcee roku i w 2019 r. — porzucanie funkcjonuja-
cych przez lata zwigzkéw miedzy zmiennymi makroekonomicz-
nymi bytoby w tej sytuacji przedwczesnym nihilizmem. Wzrost
inflacji bazowej (a tym samym ryzyka przekroczenia przez infla-
cje granicy pasma dopuszczalnych odchylen) powinien pod ko-
niec 2019 r. zmieni¢ ukiad sit w RPP i sktoni¢ ja do rozpoczecia
tagodnego cyklu zacie$nienia polityki pienieznej.
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EURUSD fundamentalnie

W ostatnich dniach nie brakowato zmiennosci na EURUSD — we
wtorek i w $rode dolar dynamicznie umacniat sie, sprowadza-
jac EURUSD w dét az do 1,13 wczoraj popotudniu. Umocnienie
amerykanskiej waluty mozna w tym okresie wigza¢ zaréwno z
korzystng sytuacjg techniczng (por. nasze komentarze z wtor-
kowego Raportu dziennego), jak i z dobrymi danymi z tamtej-
szej gospodarki. Dzi$ w nocy na rynku pojawili sie kupujacy (bez
wyraznych przyczyn o charakterze fundamentalnym, by¢ moze
wyprzedanie euro byto dostatecznym argumentem dla czesci
inwestoréw) i ich aktywnos$¢ wywindowata EURUSD ponownie
w okolice 1,14. Dzi§ w dalszym ciagu nie zabraknie publikacji,
ale jest mato prawdopodobne, aby ktérakolwiek z nich poruszyta
rynkiem. Ponadto, zaden z czynnikéw, ktére zawsze identyfiko-
wali$my jako katalizator trwalszego umocnienia euro, nie objawit
sie. W horyzoncie tygodni dolar powinien pozostawa¢ mocny.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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—Zmiana netto -« Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,1389 matg pozycje short z S/L 1,1430.
Preferencja: Trend spadkowy

Woczoraj kurs ustanowit nowe minimum lokalne w okolicy 1,13,
jednak od tego czasu wzrést juz o ponad figure. Dzisiejszy
wzrost zatrzymat sie¢ na MA30 na wykresie 4h. Wprawdzie dal-
sza przestrzen do korekty wzrostowej wynosi jeszcze prawie fi-
gure (do Fibo 38,2% i MA55 na wykresie 4h), to w szerszym uje-
ciu dominuje tendencja spadkowa. Przetamanie poziomu 1,15
byto waznym impulsem, ktérego konsekwencje bedziemy jesz-
cze odczuwali dtugo (by¢ moze nawet analogicznie do wytama-
nia z przetomu kwietnia/maja 2018). Zagramy wyprzedzajgco na
kontynuacje trendu spadkowego wykorzystujac ostatni wzrost
kursu. Otwieramy matg pozycje short.

Wsparcie Opor

1,1187 1,2183
1,0869/34 1,1851
1,0341 1,1791
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EURPLN fundamentalnie

Na nieptynnym rynku w dniu wczorajszym zitoty ostabit sie o
przeszto 4 grosze i EURPLN przebit 4,34 w godzinach popo-
tudniowych. Pod wieczér i dzi§ rano na rynku (ponownie, nie-
ptynnym) pojawili sie kupujacy ztotego i kurs w momencie pi-
sania niniejszego komentarza oscylowat wokot poziomu 4,31 za
euro. Zachowanie w dniu wczorajszym wskazuje, ze przy braku
krajowych graczy domys$ine ramy, w ktérych odbywa sie han-
del polskg walutg, zasadzajg sie na dysparytecie stép procento-
wych (jak wskazywaliSmy wielokrotnie, jest to czynnik, ktéry zto-
temu ewidentnie nie sprzyja). Ponadto, zamkniecie rynkéw Fl i
FX oznaczato, ze jedynym instrumentem, za po$rednictwem kt6-
rego inwestorzy mogli realizowa¢ negatywne zaktady na polskie
aktywa w warunkach umacniajgcego sie dolara i wyprzedazy ak-
tywéw EM byta waluta. Dzi$§ o notowaniach zlotego nie beda
decydowa¢ dane, kluczowymi czynnikami pozostang w dalszym
ciggu: dolar i sentyment wobec aktywéw EM.

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

30 dni 90 dni 180 dni

BPLN mHUF ®mTRY

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zelcenie S/L — S/P po 4,29 na matej pozycja
long po 4,29 (zerowy wynik).

Preferencja: Koniec korekty wzrostowej w trendzie spadko-
wym?

We wtorek kurs zakonczyt sesje w okolicy poziomu otwarcia, jed-
nak wahania intraday spowodowalty, ze nasza pozycja long zo-
stata zamknieta po zero. Sroda przyniosta spore wahania kursu
ze wzgledu na niskg ptynnos¢ oraz inne czynniki fundamentalne
(czytaj wiecej obok). Notowania najpierw wzrosty o prawie 3 fi-
gury, jednak ostatecznie nie pokonaty dawnego maksimum lo-
kalnego (okolice 4,3450) i powrécity do poziomu Fibo 38,2%
na wykresie 4h (MA55 na dziennym). Ruch w dét jest wpspie-
rany dywergencja na tym samym interwale. Nie jeste§my prze-
konani, czy wystarczy to do wytamania z ostatniego trendu wzro-
stowego. Pozostajemy poza rynkiem, czekamy na wyklarowanie
sytuaciji.

Wsparcie Opor

4,2841 4,4142
4,2463 4,3570
4,2030 4,3437
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.73  1.77 ON 140 1.80 EUR/PLN 4.3001
2Y 1.91 1.95 M 1.64 1.84 USD/PLN 3.7768
3Y 209 213 3M 1.72  1.92 CHF/PLN 3.8027
4Y 226 2.30
5Y 242 246 FRA__BID__ASK
6Y 2.54 2.58 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1343
7Y 265 2.69 1x4 1.68 1.72 EUR/MJPY 125.62
8Y 274 278 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.3206
QY 2.82 2.86 6x9 1.72 1.76 USD/PLN 3.8093
10Y 289 293 9x12 1.76 1.80 CHF/PLN 3.8249
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
2 r 0,70
S 0,14 54
1,9 - - 0,12 - 0,60
L o1 > 0,50
1.8 | o08 2 0,40
i7" 0,06 1,8 0,30
0,04 1,6 0,20
1,6
0,02 ” ) 1,60 0,10
1,5 | : : : : : : Lo 3x6 ’76x9 9x12 |12X15 15X18F8X21 axes 5,00
7 maj 21 maj 4 cze 18 cze 2 lip 16 lip 30 lip 13 sie lis 18 | lut 19 'maj 19 sie 19 | lis 19 | lut 20 maj 20 T maj 31‘maj 14‘cze 2S‘cze 1£ lip zé lip Q;ie !
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
3,5 S 30 80 71,60 - 71,52
s 2 75 71,50 |
71,40 | 71,35
25 0 707 71,30 -
"0 65 '
2 71,20 -
-10 g0
1,5 71,10 -
-20 55 7180 4 70,98
] ¢ L 4
' 30 50 70,90 -

e B 70,80 |
D1‘2‘3‘4‘5‘6'7‘8‘9‘10‘—5040 T T T T T 40570 '
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark kwi 17 cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 ocTs Novs DEC8

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 majg charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci 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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