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dostępne są na stronie
internetowej pod adresem:
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/
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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

3.06.2019 PONIEDZIAŁEK
10:30 GBR Produkcja przemysłowa m/m (%) kwi -1.0 0.7 -2.7

11.06.2019 WTOREK
9:00 CZE CPI r/r (%) maj 2.7 2.8 2.9

14:30 USA PPI m/m (%) maj 0.1 0.2 0.1
12.06.2019 ŚRODA

3:30 CHN CPI r/r (%) maj 2.7 2.5 2.7
3:30 CHN PPI r/r (%) maj 0.6 0.9 0.6

14:30 USA CPI m/m (%) maj 0.1 0.3
13.06.2019 CZWARTEK

11:00 EUR Produkcja przemysłowa m/m (%) kwi -0.5 -0.3
14:00 POL Saldo obrotów bieżących (mln EUR) kwi 619 518 533
14:00 POL Eksport (mln EUR) kwi 19000 19243 19654
14:00 POL Import (mln EUR) kwi 18500 18980 19605
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 8.06 215 218

14.06.2019 PIĄTEK
4:00 CHN Produkcja przemysłowa r/r (%) maj 5.4 5.4
4:00 CHN Sprzedaż detaliczna r/r (%) maj 8.0 7.2

10:00 POL Inflacja finalny r/r (%) maj 2.3 2.3 2.2
14:30 USA Sprzedaż detaliczna m/m (%) maj 0.6 -0.2
15:15 USA Produkcja przemysłowa m/m (%) maj 0.2 -0.5
16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) cze 98.0 100.0

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka globalna: Najważniejszą pozycją w kalendarzu publikacji makro będzie inflacja CPI ze Stanów Zjed-
noczonych. Konsensus wskazuje obecnie na spadek dynamiki cen konsumpcyjnych w ujęciu miesięcznym i rocz-
nym. Mocny dolar i fakt zbierania danych jeszcze przed wprowadzeniem nowej rundy ceł sugerują, że możliwa jest
negatywna niespodzianka w przypadku inflacji bazowej.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ GUS: Deficyt w obrotach towarowych handlu zagranicznego po kwietniu 2019 r. wyniósł 0,2 mld euro.
∎ POL: Wzrost PKB Polski w 2020 r. wyniesie 3,7 proc., a średnioroczna inflacja 2,5 proc. - wynika z założeń do
projektu budżetu państwa na 2020 r., opublikowanych we wtorek przez Centrum Informacyjne Rządu.
∎ EUR: Wskaźnik zaufania wśród inwestorów w strefie euro w czerwcu wyniósł: -3,3 pkt. wobec 5,3 pkt. miesiąc
wcześniej - podała grupa badawcza Sentix.
∎ USA: Zanotowano wzrost wskaźnika optymizmu wśród drobnych przedsiębiorców. W maju indeks ten wyniósł
105,0 pkt. wobec 103,5 pkt. miesiąc wcześniej - poinformowała Krajowa Federacja Niezależnej Przedsiębiorczości
(NFIB) w komunikacie.

Decyzja RPP (3.07.2019) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y -0.237 -0.006
USAGB 10Y 2.138 -0.014
POLGB 10Y 2.503 -0.016
Dotyczy benchmarków Reuters
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Realistyczne założenia do przyszłorocznego
budżetu

W dniu wczorajszym opublikowano założenia do przyszłorocz-
nego budżetu. Zgodnie z dokumentem MF, budżet na rok 2020
będzie konstruowany przy założeniu wzrostu gospodarczego
wynoszącego 3,7% i inflacji CPI kształtującej się na średnio-
rocznym poziomie 2,5%. Niższe tempo wzrostu PKB ma swoje
odzwierciedlenie w niższych przyrostach konsumpcji prywatnej
(3,8%) i wynagrodzeń (6,0%).

Jeśli chodzi o sferę realną i stan rynku pracy, założenia te są
nieznacznie niższe od naszych aktualnych prognoz (PKB na-
szym zdaniem przyrośnie o 4,0% w 2020 r., przy nieco wyższym
od zakładanego przez MF wzroście konsumpcji prywatnej),
widzimy natomiast przestrzeń do wyższych realizacji inflacji w
przyszłym roku – dużo tutaj zależeć będzie od kształtowania
się cen energii elektrycznej. Z tego punktu widzenia założenia
do budżetu można określić jako realistyczne, zwłaszcza jeśli
uwzględni się konserwatywne założenia co do tegorocznego
wykonania. MF zakłada bowiem przyrost PKB na poziomie
4,0% w 2019, przy wzroście konsumpcji o 4,0% i inflacji
wynoszącej 1,8% średniorocznie – naszym zdaniem każda
z tych wielkości ukształtuje się na wyższym poziomie. Punkt
startowy dla przyszłorocznego budżetu może być zatem nieco
lepszy niż będzie to wynikać z obecnych prognoz wykonania.

Sam budżet będzie układany w kolejnych tygodniach i praw-
dopodobne jest, że uwzględniać będzie większość działań za-
pisanych w ostatniej edycji Wieloletniego Planu Finansowego
Państwa (pisaliśmy o nich w kwietniu). Jest całkiem możliwe, że
Ministerstwo zaskoczy relatywnie niskim deficytem w projekcie
ustawy budżetowej na przyszły rok.

2

https://www.mbank.pl/pobierz/serwis-ekonomiczny/komentarz-dzienny/daily_2019_04_17.pdf?noredir


NIE KASOWAC

EURUSD fundamentalnie
Wczoraj dolar pozostawał relatywnie stabilny wobec euro, nie-
znacznie osłabiając się pod koniec dnia. Większego przełożenia
na zachowanie EURUSD nie miały ani niższe niż przewidywano
dane o inflacji producenckiej PPI, ani kolejne twitty D.Trumpa
recenzujące politykę Fed („stopy procentowe są za wysokie!” –
rynki jednak wiedzą, że Fed wie, że stopy procentowe są za wy-
sokie, nie jest to zatem nowy czynnik). Dzisiaj EURUSD może
poruszać się w ślad za publikowanymi danymi o inflacji CPI w
Stanach, dzień jest też pełen wystąpień członków zarządu ECB.
Natomiast w średnim terminie, niezmiennie to oczekiwania na
obniżki stóp w Stanach Zjednoczonych (w porównaniu do stabil-
nych stóp w strefie euro) będą głównym czynnikiem determinu-
jącym ruchy EURUSD, prowadząc do osłabienia dolara.

EURUSD technicznie
Pozycja: Brak.
Preferencja: Range.
Bez większych zmian. Kurs dotarł do górnego ograniczenia ka-
nału spadkowego (wykres dzienny) i wszedł w okres konsolida-
cji. Z chorągiewki, o której pisaliśmy we wczorajszym komenta-
rzu, notowania wyłamały się w górę, ale do ostatnich maksimów
brakuje jeszcze kilkunastu pipsów. Warto pamiętać, że powy-
żej górnego ograniczenia kanału wzrostowego znajduje się już
tylko MA200D. Złamanie tych dwóch oporów otworzy przestrzeń
na kilkanaście (!) figur. My na razie pozostajemy poza rynkiem,
stosunek potencjalnego zysku i potencjalnej straty nie wygląda
(jeszcze?) korzystnie.

Wsparcie Opór
1,0864 1,1815
1,0341 1,1651
1,0000 1,1570
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EURPLN fundamentalnie
Na EURPLN wciąż bez większych zmian – podobnie powinno
być dzisiaj. Brak ważniejszych publikacji w Polsce i w regionie,
jak i widoczna od dawna stabilność złotego powodują, że trudno
oczekiwać większych ruchów w najbliższych dniach. Podtrzymu-
jemy zdanie, że sytuacja złotego pozostaje dobra – łagodze-
nie polityki pieniężnej przez najważniejsze banki centralne (co
wzmacnia atrakcyjność EM), wraz z wciąż solidnymi danymi pły-
nącymi z polskiej gospodarki (na której zapowiedzi globalnego
spowolnienia na razie się nie odbijają, prognozy dla Polski są
wciąż rewidowane w górę) powinny sprzyjać silniejszemu zło-
temu w horyzoncie tygodni.

EURPLN technicznie
Pozycja: Brak
Preferencja: Range 4,25-35
Bez zmian. Kurs delikatnie rośnie, oddalając się od strefy wsparć
w okolicy 4,26. Poniżej 4,26 otwiera się już potężna przestrzeń
do dalszych spadków, z celem nawet w okolicy 4,15. Na razie
pozostajemy poza rynkiem – w razie potrzeby zdążymy dołą-
czyć się do ruchu spadkowego, a póki co obserwujemy zmaga-
nia kursu z ostatnim bastionem wielomiesięcznego range.

Wsparcie Opór
4,2569 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3401
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.70 1.74 ON 1.35 1.55 EUR/PLN 4.2675
2Y 1.75 1.79 1M 1.51 1.71 USD/PLN 3.7722
3Y 1.77 1.81 3M 1.52 1.72 CHF/PLN 3.8059
4Y 1.83 1.87
5Y 1.90 1.94 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 1.96 2.00 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1324
7Y 2.02 2.06 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 122.89
8Y 2.07 2.11 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.2626
9Y 2.13 2.17 6x9 1.68 1.74 USD/PLN 3.7639
10Y 2.19 2.23 9x12 1.69 1.73 CHF/PLN 3.7927

Uwaga!
Dokument sporządzony został w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z art. 83c Ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o Obrocie Instrumentami Finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 z późn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
również doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporządzone zostało w oparciu o najlepszą wiedzę autorów, popartą
informacjami z wiarygodnych rynkowych źródeł. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają opinie w dniu wydania materiału i mogą być zmienione przez
autorów bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzą
z serwisów informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i mają charakter wyłącznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk części lub całości opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl służy wyłącznie do dystrybucji publikacji. Korespondencję zwrotną prosimy kierować bezpośrednio do autorów.
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