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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 -0.40
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.07 215 208 (r) 217
14:30 USA Zambwienia na dobra trwate m/m (%) cze 3.0 -0.3(rn) 1.0
7 30 FRA PKB kw/kw (%) 0.3 0.2 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: Wzrost PKB w |l kwartale w USA siggnat najprawdopodobniej 4% kw/kw (a niektére pro-
gnozy sugeruja nawet wyzsze wartosci), co wynika z wysokiego wktadu konsumpcji prywatnej i inwestycji oraz do-
datniej kontrybucji eksportu netto. Ponadto, zmiana zapaséw miata w $wietle najnowszych (wczorajszych) danych
neutralny wptyw na wzrost w |l kwartale.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GER: Indeks nastrojéow niemieckich konsumentéw GfK na sierpien wyniost 10,6 pkt. wobec 10,7 pkt. miesigc
wczesniej - podata niemiecka grupa badan rynkowych GfK. Analitycy spodziewali si¢ indeksu na poziomie 10,7 pkt.
m EUR: Rada Prezesoéw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawita bez zmian podstawowe stopy pro-
centowe oraz pozostate parametry polityki monetarnej - wynika z komunikatu po posiedzeniu banku. Bank utrzymat
rowniez dotychczasowy forward guidance dla stép procentowych, QE oraz polityki reinwestycji.

m USA: Zaméwienia na dobra trwate w USA w czerwcu wzrosty o 1,0 proc. mdm - poinformowat Departament
Handlu USA we wstepnym wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.420 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.976 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.138 -0.019

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Polityka pieniezna EBC na razie na autopilo-
cie

Na lipcowym posiedzeniu EBC nic nie zmienito si¢ w instrumen-
tarium banku: stopy procentowe bez zmian, plan zakonczenia
zakupow netto aktywdéw w tym roku w dalszym ciggu bedzie re-
alizowany, zapowiedz utrzymania stop procentowych bez zmian
do lata przysziego roku dalej obowigzuje. Gdyby nie drobne,
marginalnie jastrzebie zmiany w komunikacie — wzrost gospo-
darczy sie ustabilizowat, a niepewnos$¢ co do przysziej inflacji
spadta — retoryka EBC bytaby wierng kopig tego, co prezes Dra-
ghi prezentowat na czerwcowym posiedzeniu. Europejski Bank
Centralny pozostaje optymistyczny i znajduje w danych potwier-
dzenie dla obranej $ciezki powolnej normalizacji polityki pienigz-
nej — wczoraj wspomniano chociazby o sygnatach mocniejszego
wzrostu ptac w strefie euro. Bez wyraznej i jednoznacznej w in-
terpretacji zmiany danych makroekonomicznych EBC pozosta-
nie naszym zdaniem na autopilocie, a kolejne posiedzenia (za
wyjatkiem tych z projekcjami) nie wniosg zbyt duzo do zbioru
informacyjnego. Po posiedzeniu ostabito sie euro i nieznacz-
nie spadty rentownosci obligacji — gotebia reakcja rynkéw wy-
nika najpewniej z tego, ze cze$¢ jego uczestnikéw spodziewata
sie bardziej aktywnego zarzgdzania oczekiwaniami dotyczgcymi
stop procentowych, w duchu wczeséniejszych przeciekéw doty-
czacych znaczenia stowa ,do” w ,do lata przysztego roku”. Za-
miast tego, prezes Draghi wydawat sie zupetnie zadowolony z
obecnych wycen przysztej Sciezki stép procentowych i nalezy to
interpretowac jako miernik obecnych zamierzeh EBC.
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EURUSD fundamentalnie

W trakcie posiedzenia EBC EURUSD zaczat spadac i ostatecz-
nie wyladowat prawie 1 cent ponizej wczorajszych szczytéw. Nie
jestesmy oczywiscie w stanie w petni rozdzieli¢ reakcji na stowa
Draghiego i na nieco lepsze od oczekiwan dane z gospodarki
amerykanskiej (zaméwienia na dobra trwate, szczeg6lnie kom-
ponent dobrze korelujacy sie ze wzrostem inwestycji), ale nasz
model wskazuje na wigksza role ostabienia euro. Wynikato ono
najpewniej z faktu, ze cze$¢ uczestnikow rynku oczekiwata od
Draghiego aktywnego zarzadzania oczekiwaniami dotyczacymi
przysziej Sciezki stop procentowych. W Swietle ostatnich prze-
ciekdbw wycena pierwszej podwyzki stép w strefie euro w kon-
céwce 2019 r. miata byé zbyt pézna. Tymczasem, komfortowe
podejscie Draghiego do tego tematu przyniosto realizacje zy-
skow i wyprzedaz wspoélnej waluty. Dzi$ na pierwszy plan wy-
suwajg sie dane o PKB z USA. Odczyt ten moze przekroczy¢
nawet 4% kw/kw (SAAR).

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8%

-1,0%

2018-07-10 2018-07-13 2018-07-19 2018-07-24
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

Pozycja: Brak, S/L @1,1680 z matej pozycji short @1,1735 (55
ticki straty).

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

Nasz scenariusz nie zrealizowat sie. Jeszcze w godzinach po-
rannych EURUSD wytracit momentum wzrostowe, a potem sko-
rygowat sie do Srodka kanatu (kanatéw) i ponizej MA55 na dzien-
nym. W takich warunkach strzat stochastyczny nie miat szans
na realizacje. Wyglada na to, ze lepszg reprezentacjg obecnych
dziatan EURUSD jest czerwony kanat spadkowy (wszystko jesz-
cze jednak w ramach range). Czekamy na kolejne sygnaty bez
pozycji.

Wsparcie Opor

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

EURPLN porusza sie w $lad za EURUSD, ale z matg ,betg” —
wczoraj kurs spadt o niecate 2 gr. Zachowanie ztotego w ostat-
nich dniach wskazuje na to, ze sita cigzenia znaczaco wzrosta
i razem z nig - prawdopodobienstwo gtebszego spadku kursu
ponizej 4,30 za euro. Do tego potrzebny jest wzrost apetytu na
ryzyko, naptywy na warszawska gietde lub utrzymanie dyspa-
rytetow stop procentowych w ryzach. Jakkolwiek pozostajemy
sceptyczni co do Srednioterminowych perspektyw umocnienia
zlotego, to w krétkim okresie otwiera sie przestrzen do umiar-
kowanej aprecjacji. Z tego wzgledu z punktu widzenia krajowych
aktywow najlepszym odczytem PKB w USA dzi$ byly ten kon-
Sensusowy.

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

Pozycja: S/L. 127 tickdéw straty na duzej pozycji long. Nowa,
mata pozycja long @4,2936, S/L 4,2800.

Preferencja: Range / trend wzrostowy.

Woczoraj notowania wybity sie w dét i ztapaliSmy zlecenie S/L. Z
dzisiejszej perspektywy wyglada ono niefortunnie, bo notowania
sg juz ponownie wyzej, a wykres 4h dywerguje (ciemny stocha-
stic, bez usrednienia). Po raz kolejny prébujemy szczescia z po-
zycja long. Istnieje szansa na dojscie co najmniej do 4,31. Wtedy
jednak notowania na 1d tez zdywereguja i do gry na wzrosty
EURPLN przytaczy sie wieksza grupa graczy kontrarianskich.

Wsparcie Opor

4,2909 4,5065
4,2284 4,4142
4,2030 4,3570
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.73  1.77 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.2927
2Y 1.92 1.96 M 1.46 1.66 USD/PLN 3.6649
3Y 211 215 3M 1.64 1.84 CHF/PLN 3.6909
4Y 228 2.32
v 243 247 EETEESR
6Y 255 259 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1641
7Y 265 2.69 1x4 1.69 1.73 EUR/MJPY 129.48
8Y 274 278 3x6 1.71  1.75 EUR/PLN 4.2873
)4 282 2.86 6x9 1.73 1.77 USD/PLN 3.6839
10Y 290 294 x12 1.77 1.81 CHF/PLN 3.7039
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
2 2,80 4 r 0,70
S 0,14 54
1,9 - 0,12 2,60 L 0,60
' | 0’1 2.2 - 2,40 0,50
1,8 | b08 2 2,20 0,40
1,7 - 0,06 1.8 2,00 ; - : 0,30
0,04 1,6 1,80 W 0,20
1,6
0,02 1,4 1,60 0,10
1,5 | : : o 6x9 | 9x12 |12X15 15X18F8X21 21X24
17 kwi 1 maj 15 maj29 majl2 cze 26 cze 10 lip 24 lip paz 18 | sty 19 'kwi 19| lip 19 paz 19 sty 20 kwi 20 1'4027 kwi 11‘maj 25‘maj s;ze 22‘cze 6‘|ip 26 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
55 30 807 75,60 -
’ 75,39
3 20 757 75,40
s 10 70 - 75,20 75,11
I [ Lo 65 - 75,00 |
2
-10 g0 74,80
l'j | 20 g5 74,60 - 74"/55
-30 o 74,40
0.5 40 s ] 74,20
D1‘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 Novs
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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