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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

23.07.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL M3 r/r (%) cze 7.7 7.3 6.6 7.3
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) cze 5.45 5.41(r) 5.38
9 00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) lip 52.5 52.5 53.1
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) lip 55.7 55.9 55.3
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) lip 55.5 55.9 57.3
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) lip 54.5 54.5 54.4
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) lip 54.7 54.9 55.1
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) lip 55.1 55.2 54.4
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 5.9 5.9 6.1 5.9
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) lip 0.90 0.90 0.90
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) lip 55.1 56.5 55.5
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) lip 56.5 56.2 56.2
10:00 EUR M3 r/r (%) cze 4.0 4.0 4.4
10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) lip 98.3 98.5(r) 98.2
10:00 GER Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) lip 104.9 105.2 (r) 105.3
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) cze 670 666 (r) 631
13:45 EUR Decyzja EBC (%) lip -0.40 -0.40
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.07 215 207
14:30 USA Zamobwienia na dobra trwate m/m (%) cze 2.7 -0.4
7 30 FRA PKB kw/kw (%) 0.3 0.2
14:30 USA PKB kw/kw — pierwszy odczyt (%) Q2 4.0 2.0
16:00 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej final lip 97.3 97.1

(pkt.)

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzi$ o 13:45 zostanie opublikowana decyzja Europejskiego Banku Centralnego, a o 14:30
rozpocznie sie konferencja prezesa Draghiego. Spodziewamy sie, ze parametry polityki pienieznej w strefie euro
zostang utrzymane bez zmian, a zapowiedzi z ostatniego posiedzenia (o zakonczeniu programu QE w tym roku
i utrzymywaniu stép proc. na niezmienionym poziomie przynajmniej do lata przysztego roki) zostana powtérzone.
Po czerwcowym spotkaniu Rady Gubernatoréw polityka pieniezna w strefie euro jest w duze mierze zabetonowana
na kolejne miesiace, a naptywajgce w ostatnich tygodniach dane nie miaty prawa zmieni¢ obrazu europejskiej go-
spodarki i perspektyw powrotu inflacji do celu. Z tego wzgledu dzisiejsze posiedzenie powinno okazaé sie niezbyt
istotne dla rynkéw. Z kolei w Stanach Zjednoczonych, obok cotygodniowego raportu z rynku pracy, zobaczymy
réwniez dane o zaméwieniach na dobra trwatego uzytku i wstepny szacunek bilansu handlowego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Ogélna sytuacja przedsiebiorstw w Il kw. 2018 r. pozostata dobra, ale pogorszyty sie prognozy na kolejne
kwartaty, glownie ze wzgledu na wzrost kosztéw - wynika z badania NBP.

m MF: Ministerstwo na przetargu 27 lipca zaoferuje obligacje OK0720, PS0123, WZ0524, WS0428, WZ0528 i
WS0447 za 4-7 mld zt - podat resort w komunikacie.

m GER: Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsérdd przedsigbiorcéw niemieckich, wyniést w lipcu 101,7 pkt. wobec 101,8
pkt. w poprzednim miesigcu - podat instytut Ifo w komunikacie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.388 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.974 0.033

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.162 -0.051

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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,»9zybki Monitoring NBP” wspiera gotebia re-
toryke RPP

Zgodnie z wynikami badan koniunktury NBP, sytuacja przed-
siebiorstw niefinansowych byta w ostatnim kwartale oceniana
nieznacznie lepiej, cho¢ towarzyszyto temu pogorszenie pro-
gnoz dotyczacych kolejnego kwartatu i roku. W faktycznych
danych finansowych wida¢ przede wszystkim zatamanie
przychoddéw eksporteréw (przy czym réznica miedzy Srednim
a medianowym wzrostem wskazuje jasno, ze dotyczyto ono
prawdopodobnie wybranych, duzych eksporteréw) i spadek
wskaznikéw ptynnosci i rentownosci w tej grupie przedsie-
biorstw. Jednoczes$nie, popyt wewnetrzny wydaje sie w $wietle
badania kwitngé.

Najnowszy ,Szybki Monitoring NBP” stanowi jednak nie tylko
podsumowanie zmian sytuacji w sektorze przedsiebiorstw w
ostatnich miesigcach, ale réwniez potezng salwe w debacie na
temat perspektyw polityki pienieznej i jej makroekonomicznych
uwarunkowan. Wyniki badania stojg tutaj murem za aktualng
retorykg RPP.

Po pierwsze, presja ptacowa ulegta wyhamowaniu: wskaznik
presji ptacowej spadt drugi kwartat z rzedu, odsetek przedsie-
biorstw prognozujgcych wzrosty ptac zmniejszyt sie ponownie
i wrdcit do pozioméw z potowy 2017 r., dla czesci przedsie-
biorstw relacje miedzy ptacami i wydajnoscia pracy odwrécity
sie na korzy$¢ tej drugiej po raz pierwszy od poczgtku 2017
r. Jednoczes$nie, brak pracownikéw w mniejszym stopniu byt
barierg rozwoju (tutaj badania NBP stojg w jawnej sprzecznosci
z koniunkturg GUS) Stato sie tak bez zadnego wyraznego po-
wodu: nie sprowokowato tego spowolnienie gospodarcze, skala
nieobsadzenia stanowisk pracy byta w Il kwartale rekordowa.
Ztagodzenie presji ptacowej nieco przypomina analogiczny
epizod z poczatku zesztego roku i by moze mozna je wigzac
z sezonowoscig niektérych dostosowan w przedsiebiorstwach
(negocjacji ptacowych, planowania, zmian organizacyjnych
czy procesu inwestycyjnego). Jesli tak jest, to w kolejnych
kwartatach mozemy obserwowaé powrét presji ptacowe;.

Po drugie, NBP wprowadza niuanse do znanego i lubianego
przez ekonomistéw wykresu zestawiajgcego wzrost inwestycji
z poziomem wykorzystania mocy produkcyjnych. Po pierwsze,
natura i definicja mocy produkcyjnych, deklarowany poziom ich
optymalnego wykorzystania i popularno$¢ sposobdéw radzenia
sobie z ich wysokim wykorzystaniem r6znig sie pomiedzy
sektorami. W szczegélnosci, inwestycje to preferowana reak-
cja na wysokie wykorzystanie mocy wytwdrczych jedynie w
przemysle przetwérczym. W budownictwie dominuje selekcja
zlecen i korzystanie z podwykonawcéw, cho¢ tutaj naturalnym
jest na poty zartobliwe pytanie o to, komu zlecg zlecenia
podwykonawcy, ktérych moce wytwércze sg wykorzystane.
Korzystanie z podwykonawcow jedynie przesuwa problem.

Po trzecie, teza jakoby przedsiebiorstwa nie inwestowaty,
bo nie musza, znajduje pewne odzwierciedlenie w wynikach
badan. Zdecydowana wigkszos¢ ankietowanych ocenia ma-
jatek produkcyjny jako nowoczesny (57%) albo przynajmniej
technicznie sprawny (39%), co sugeruje brak palgcych potrzeb
inwestycyjnych. Co oczywiste, prezentowane dane wskazujg na
utrzymanie status quo w inwestycjach: umiarkowane wzrosty
sg napedzane przez sektor publiczny lub branze o duzym
wykorzystaniu $rodkéw UE (te dwie kategorie majg duzo
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elementéw wspdlnych). Nieznacznie spada réwniez odsetek
firm zwigkszajacych nakfady inwestycyjne. Wreszcie, plany
inwestycyjne nie zostaty zwigkszone w ostatnim kwartale.

Po czwarte, przeglad wskaznikow finansowych i ich rozktadéw
nie wskazuje, jakoby polski sektor przedsigbiorstw byt en masse
dotkniety spadkiem ptynnosci i zyskownosci. W istocie rzeczy
medianowe przedsiebiorstwo z sektora 50+ (nawet medianowe
przedsiebiorstwo budowlane!) poprawito swojg ptynnos¢ i ren-
towno$¢ w Il potowie 2017 i na poczatku 2018 r. W jaki sposéb
pogodzié¢ to z dowodami anegdotycznymi, statystykami upadto-
Sci i wynikami spotek gietdowych? By¢ moze decydujaca jest ne-
gatywna selekcja na rynek akcji, odmienne losy przedsiebiorstw
o liczbie pracownikéw do 50, btad przezywalnosci (najstabsze
przedsiebiorstwa wypadajg z proby 50+ - notabene NBP nie
chwali sig juz demografig przedsigbiorstw w raporcie) oraz skon-
centrowanie probleméw finansowych w matym odsetku przed-
siebiorstw.

I T . -
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EURUSD fundamentalnie

Wznowienie rozméw handlowych miedzy UE i USA (w gruncie
rzeczy, powrét do TTIP we wszystkim poza nazwa) i stabsze
od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci to
dwa gtéwne powody umocnienia euro w stosunku do dolara.
W konsekwencji, EURUSD dotart ponownie w okolice 1,1750.
Dalsze ostabienie dolara w stosunku do euro wymagac bedzie
naszym zdaniem nowych sygnatéw i nowych (z punktu widze-
nia rynkéw) informacji, czy to z ktérejs z gtbwnych gospodarek,
czy to z chinsko-amerykanskiego frontu wojen handlowych. Bez
tego EURUSD najprawdopodobniej pozostanie w zakresie wa-
han obowigzujgcym od poczatku czerwca (1,15-1,18). Dzisiej-
sze posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego raczej bez
wptywu na rynek — w czerwcu polityka EBC zostata zabetono-
wana na rok do przodu i w gospodarce nie zmienito si¢ nic, co
uzasadniatoby zmiane w polityce monetarnej w strefie euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8% -
2018-07-09 2018-07-12 2018-07-18 2018-07-23
mmZmiana koszyka* EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto -« Zmiana EURUSD

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

Nowa pozycja: Maty long po 1,1735, S/L 1,1680.

Preferencja: Range (1,15-1,18).

Notowania zamknety si¢ wczoraj ponad MA5S5 na dziennym, na
4h zblizajg si¢ do gérnego ograniczenia czerwonego kanatu i
maksimow lokalnych. Rynek ponownie rozgrzewa sie (oscyla-
tory) do wybicia z range. Tym razem zaryzykujemy mata pozy-
cje long po 1,1735 S/L 1,1680. Liczymy na strzat stochastyczny
na wykresie dziennym. Oczekiwaniom sprzyja wrazenie dobrze
uksztattowanego range, co z kolei sugeruje duzg ilos¢ zlecen
S/L nieco powyzej biezacych poziomow.

Wsparcie Opor

1,1510 1,2183
1,1187 1,1851
1,0341 1,1791
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty utrzymuje sie w okolicy 4,30 za EUR. Wczoraj ostabie-
niu ztotego zapobiegty relatywnie dobre nastroje na rynkach,
zwlaszcza w sesji amerykanskiej, kiedy to ogtoszono sukces
rozméw handlowych na linii USA-UE (efekt to umocnienie euro
do dolara i wzrosty na gietdach). W takich warunkach (wyz-
szy apetyt na ryzyko, pojawiajg sie czynniki sprzyjajace walu-
tom EM) ztoty moze jeszcze skorzysta¢. Kontynuacja fazy risk
on na rynkach wigze sie jednak w $rednim okresie z pewnym

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Long po 4,2977, S/L 4,2850.

Preferencja: Range / trend wzrostowy.

B/Z; wsparcie trzyma. Spodziewamy sie odbicia od tego po-
ziomu oraz ruchu w gore, patrzac w ostatnim ujeciu w ra-
mach range, a w szerszej perspektywie w trendzie wzrostowym.
Otwieramy duza pozycje long, na razie bez zlecenia T/P.

Wsparcie Opor

problemem dla ztotego — wzrost stop wolnych od ryzyka zmniej- 4,2909 4,5065
szat .bed2|e bowlem dysparytety stop pro_centowych i zwigkszat 4,284 4,4142
presje na ostabienie ztotego. Dlatego tez obserwowana wczo- 42030 43570
raj aprecjacja ma naszym zdaniem krétkie nogi i tatwo moze sie ’ ’
odwrdcic.
Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.77  1.81 ON 1.35 1.45 EUR/PLN 4.3035
2Y 1.91 1.95 M 1.37 1.77 USD/PLN 3.6793
3Y 210 214 3M 1.64 1.84 CHF/PLN 3.7070
4Y 228 2.32
5Y 243 247 FRA _BID _ASK
6Y 256 2.60 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1727
7Y 2.65 2.69 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 130.14
8Y 274 278 3x6 1.68 1.74 EUR/PLN 4.2954
)4 282 2.86 6x9 1.71  1.75 USD/PLN 3.6631
10Y 290 294 9x12 1.76 1.82 CHF/PLN 3.6934
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
2 2,80 r 0,70
S 0,14 54
Lo | o012 2,60 - - 0,60
, | 0,1 %27 2,40 0,50
1.8 | 0,08 2 2,20 0,40
1,7 - 0,06 1.8 2,00 0,30
0,04 1,6 1,80 0,20
1,6
0,02 1,4 1,60 0,10
1,5 | : : o 6x9 | 9x12 |12X15 15X18F8X21 21X24
16 kwi30 kwil4 maj28 majll cze25 cze 9 lip 23 lip paz 18 | sty 19 'kwi 19| lip 19 paz 19 sty 20 kwi 20 1'4025 kwi 10‘maj 24‘maj 71:19_ 21‘cze S‘Iip 15 lip 000
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3,5 55 80 75,20 75,13
3 20 77 75,00 e 86
2,5 0 70 s
) - I 74,80 -
-10 g0 74,60
1,5 . 74,39
. 20 55 74,40 - &
30 o
0,5 _40 74,20
45 4
O1‘2‘3‘4‘5‘6'7‘8‘9‘10‘—5040 : : ; : 74,00 '
mAsset Swap (bps) ~ —IRS + Benchmark mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18maj 18 lip 18 SEP8 ocTs NOv8
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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