19 czerwca 2019

Raport Dzienny

Autorzy:

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Maciej Zdrolik

analityk

tel. +48 22 829 02 56
maciej.zdrolik@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
www.mbank.pl

Nasze wszystkie publikacje
dostepne sa na stronie
internetowej pod adresem:
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/

Mozna nas réwniez $ledzié¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

' Pt
-

mBank.pl

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

17.06.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 1.7 1.7 1.7 1.7
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) cze 12.0 17.8 -8.6
11 00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) maj 7.0 8.2 6.1
11:00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt.) maj -5.6 -2.1 -21.1
11:00 EUR HICP finalny r/r (%) maj 1.2 1.7 1.2
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) maj 1240 1281 (r) 1269
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) maj 1300 1296 () 1290
10 00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) maj 6.7 7.2 71

10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) maj 2.9 2.9 2.9

10:30 GBR CPlr/r (%) maj 2.0 21

20:00 USA Decyzja FOMC (%) 19.06 2.50 2.50

13:00 GBR Decyzja Banku Anglii (%) 20.06 0.750 0.750

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.06 220 222

14:30 USA Wskaznik Phily Fed (pkt.) cze 105 16.6

16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) -6.5 -6.5

1 30 JAP CPlt/r (%) maj 0.7 0.9

9:15 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 51.0 50.6

9:15 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 51.6 51.5

9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 44.6 44.3

9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 55.2 55.4

10:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) maj 8.0 8.0 9.2

10:00 POL PPI r/r (%) maj 1.7 1.6 2.6

10:00 EUR PMI w przemy$le wstepny (pkt.) cze 48.0 47.7

10:00 EUR PMI w ustugach wstegpny (pkt.) cze 53.0 52.9

14:00 POL Minutes RPP cze

15:45 USA PMI w przemy$le wstepny (pkt.) cze 50.8 50.5

15:45 USA PMI w ustugach wstegpny (pkt.) cze 51.0 50.9

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) maj 5.30 5.19

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ o 10:00 GUS opublikuje comiesigczne dane z rynku pracy. Spodziewamy sie
wzrostu wynagrodzen o 6,7% r/r (maj to naszym zdaniem miesiac stabilizacji dynamik w przemysle, delikatnego
spowolnienia w handlu i przyspieszenia w niektdérych sekcjach ustugowych oraz korekty w budownictwie).
Natomiast zatrudnienie, zaréwno wg naszych szacunkéw, jak i konsensusu rynkowego, kolejny miesigc rosto w
tempie 2,9% r/r. Dzi$ réwniez zostang opublikowane dane o koniunkturze konsumenckiej w czerwcu.

Gospodarka globalna: W Europie mozna zwréci¢ uwage jedynie na publikacje danych o inflacji w Wielkiej Bry-
tanii oraz kolejne wystapienia przedstawicieli EBC (Lautenschlaeger i Coeure). Najwazniejszym wydarzeniem dnia
bedzie koniec posiedzenia FOMC i wieczorna konferencja J.Powella (wigcej na ten temat piszemy w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zubelewicz: Przyspieszenie inflacji przybliza perspektywe podwyzki stép.

m Draghi: Jesli prognozy nie ulegng poprawie potrzebne beda dalsze bodzce Europejskiego Banku Centralnego -
poinformowat prezes EBC. Dodat, ze obnizki stép procentowych przez EBC i wiecej QE sg czescig arsenatu banku
i ze EBC ma rezerwe na zakup aktywéw.

m EUR: Obnizka stop procentowych, a nie wznowienie luzowania ilosciowego, moze by¢ pierwszym krokiem, jaki
zrobi EBC, jesli zdecyduje sie na walke z niskimi oczekiwaniami inflacyjnymi - podata w $rode agencja Bloomberga,
powotujgc sie na anonimowych przedstawicieli EBC.

Decyzja RPP (3.07.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.249 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.063 0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.422 0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC robi wolte i zapowiada szeroko zakro-
jona stymulacje

W komentarzu po ostatnim posiedzeniu Europejskiego Banku
Centralnego wskazywaliSmy na to, ze rozczarowanie rynkéw
wynikami posiedzenia byto przejSciowe, a stowa prezesa Dra-
ghiego wskazujg w sposo6b jasny na gotowos$¢ banku do dalszej
stymulacji. Weczorajsze przemoéwienie Draghiego stanowito
znacznie wyrazniejsza zapowiedz rozszerzenia stymulacji
monetarnej w strefie euro.

Po pierwsze, Europejski Bank Centralny jest gotéw do uzycia
wszystkich instrumentow, tgcznie z cigciem stop procentowych
— znikneta zatem ostrozno$¢ dotyczgca ujemnych stép pro-
centowych, ktérg styszeliSmy jeszcze dwa tygodnie temu. Po
drugie, poprzeczka dla uruchomienia dodatkowej stymulac;ji jest
zdaniem Draghiego zawieszona bardzo nisko — wystarczy brak
poprawy koniunktury i perspektyw wzrostu inflacji. W konteks$cie
niskich wskaznikéw koniunktury (tutaj mozna jeszcze liczy¢
na pigtkowe dane PMI...) i ptaskiego trendu w inflacji nalezy
uznaé¢ to za tak jednoznacznag zapowiedZ stymulacji, jak to
tylko mozliwe. Po trzecie, Europejski Bank Centralny dotaczyt
do grona bankéw centralnych explicite zapowiadajacych prze-
strzelenie celu inflacyjnego jako zado$éuczynienie gospodarce
za okres niskiej inflacji. Wreszcie, Draghi wskazat wprost na
mozliwo$¢ modyfikaciji limitow i parametrow w programie QE
celem dostosowania ich do nowych okolicznosci.

Rozpatrywane tacznie, te elementy przemoéwienia powinny skio-
ni¢ uczestnikéw rynku i obserwatoréw polityki EBC do wyzby-
cia sie niektérych popularnych uprzedzen (np. dotyczacych nie-
naruszalnosci klucza kapitatowego i limitéw emitenta i emisji,
czy tez koncentracji na aktywach o inwestycyjnym ratingu).
Ksztalt nowego pakietu stymulacyjnego bedzie zapewne dopra-
cowywany w kolejnych miesigcach, ale wrzesien jest mozliwg
datg jego zapowiedzi. Oddanie jego realizacji nastepcy Dra-
ghiego bytoby tez wyraznym sygnatem ciggtos$ci instytucjonalnej
w EBC. Implikacje rynkowe sg oczywiste i byly wczoraj widoczne
w petnej krasie: ostabienie euro (w kontrze do ostabienia dolara,
ktére mogtoby sie wydarzyé w nastepstwie cie¢ stdp procento-
wych w USA), spadek rentownosci obligacji eurowych i zaweze-
nie spreadéw kredytowych na peryferiach.

mBank.pl

USA: Fed otworzy dzis szeroko furtke do
cie¢ stop procentowych

Dzi$ o 20:00 zostanie opublikowany komunikat z posiedzenia
FOMC, a 0 20:30 rozpocznie sig konferencja prasowa J.Powella.
Dzisiejsze posiedzenie bedzie efektem stopniowej ewolucji na-
stawienia w polityce pienieznej, ktéra sie dokonywata od kilku
miesiecy i bedzie zwienczona cieciami stép procentowych,
najwczesniej w lipcu.

Z tego wzgledu nalezy sie spodziewaé, ze wydzwigk posiedze-
nia bedzie gotebi, poczawszy od zmian w komunikacie (moze
sie w nim znalez¢ sformutowanie, ze Fed dokona odpowied-
nich krokéw w celu podtrzymania wzrostu gospodarczego),
a skonczywszy na cigciach prognoz. Szczeg6lne znaczenie
mieé tutaj bedzie inflacja — to wtasnie jej stabos¢ i to w pdZnej
fazie cyklu koniunkturalnego jest najwiekszym przedmiotem
troski cztonkéw FOMC. Cho¢ znaczenie ,kropek” bylo ostatnio
bagatelizowane, powinny one sygnalizowaé wieksze prawdopo-
dobienstwo cigé stép procentowych.

W pewnym sensie Fed jest obecnie w putapce. Aktualne wy-
ceny rynkowe wskazujg na 84% prawdopodobienstwo ciecia
stop procentowych na lipcowym posiedzeniu i 99% prawdopo-
dobienstwo ztagodzenia polityki pienieznej do kohca roku. Roz-
ktad ryzyka jest zatem mocno asymetryczny i duzo fatwiej be-
dzie J.Powellowi rynki rozczarowaé niz zadowoli¢. Jednocze-
$nie, tegoroczna wolta Fed ma swoje korzenie w btedach ko-
munikacyjnych z drugiej potowy zesztego roku i uwazamy za
wysoce nieprawdopodobne, aby Fed pozwolit sobie na zignoro-
wanie oczekiwan rynkowych. Oznaczatoby to zacie$nienie wa-
runkéw finansowania, gtebokie odwrécenie krzywej dochodo-
wosci i koniecznos$¢ wigkszego tagodzenia polityki pienieznej w
przysztosci. Ciecia stép procentowych w USA beda wymuszone
przez rynki, ale jednoczesnie nie sg sprzeczne z otoczeniem,
w ktorej tamtejszej polityce przyszto funkcjonowac (spowolnie-
nie wzrostu, stabo$¢ procesoéw inflacyjnych, ryzyka wiszace nad
gospodarka, uporczywie mocny dolar, nad ktérego sitg ,pracujg”
tez inne banki centralne). Znacznie wiekszym wyzwaniem be-
dzie przeprowadzenie ich w taki sposéb, aby nie wyceniono zej-
$cia do zera.


https://www.mbank.pl/pobierz/serwis-ekonomiczny/komentarz-dzienny/daily_2019_06_07.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190618~ec4cd2443b.en.html
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsze zapowiedzi M.Draghiego o dalszych dziataniach
EBC, jesli prognozy nie ulegng poprawie (co do facto jest za-
powiedzig cigcia stép lub kolejnego QE) ostabity euro wobec
dolara. Teraz czas na ruch ze strony Fed (konferencja dzisiaj
wieczorem), ktéry otworzy furtke do obnizek stép procentowych
(komentarze do obydwu bankéw centralnych mozna znalez¢ w
sekcji analiz). Dalsze spadki EURUSD mogty zosta¢ przybloko-
wane przez informacje o planowanym spotkaniu prezydentow
Chin i USA, ale dla EURUSD kluczowe pozostaje przecigganie
liny przez Fed i EBC. Nie ulega watpliwosci, ze duzo wigkszg
przestrzen do cigé¢ stép procentowych ma Fed, niezaleznie od
skali i struktury pakietu szykowanego przez EBC. Jednoczesnie,
rozsadna skala ruchu ze strony Fed jest juz wyceniona przez
rynki (99% szans na ciecie do konca roku) i tatwo sobie wyobra-
zi¢ rozczarowanie. Rozktad ryzyk w przypadku dzisiejszego po-
siedzenia jest asymetryczny (w kierunku mocniejszego dolara).
Zanim zatem dolar sig¢ ostabi, mozemy zobaczy¢ jeszcze jedng
fale jego umocnienia.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8% -
2019-06-03 2019-06-06 2019-06-11 2019-06-14
mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto - Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 1,1215, S/L 1,11. .
Preferencja: Range.

Czynniki fundamentalne (przeméwienie M.Draghiego — wigcej
na jego temat mozna przeczytaé w komentarzu obok) spowodo-
waty odbicie kursu od MA14D i powr6t ponizej splotu Srednich
(MA55D i BoIMA30D, tuz powyzej 1,12). Efektem tego ruchu jest
réwniez zanegowanie korekty spadkowej (ztamanie odpowied-
niego Fibo). Tym niemniej, S/L rozmiesciliSmy do$¢ szeroko, a
ostatnie spadki EURUSD wigza sie z dywergencjg (wykres 4H).
W tej sytuacji zaryzykujemy pozostawienie pozycji bez zmian.

Wsparcie Opor
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1,0000 1,1570
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty umocnit sie wczoraj o niecaly grosz w reakcji na zapo-
wiedzi luzniejszej polityki monetarnej EBC, jednak pdzniej po-
wrocit do poziomow sprzed wypowiedzi M. Draghiego. W dfuz-
szym horyzoncie perspektywa narysowana przez prezesa EBC
powinna by¢ dobrym sygnatem dla ztotego — tagodzenie polityki
pienigznej przez gtéwne banki centralne (dzisiaj czas na ruch ze
strony Fed, kt6ry najprawdopodobniej réwniez wskaze na nad-
chodzgce obnizki) powinno zwigksza¢ wprost atrakcyjnos¢ pol-
skich aktywow przekiadajgc sie na silniejszego ztotego.

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

-10
-15 -

-20 -

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Maty long po 4,2548, S/L 4,2450, T/P 4,28.
Preferencja: Range 4,25-35

Z powodow fundamentalnych (przemoéwienie M.Draghiego —
wiecej w komentarzu obok i na poprzednich stronach) wzrosta
wczoraj zmienno$¢, ale nie w takim stopniu, by zakohczy¢ wzro-
sty EURPLN. Notowania sg jeszcze wyzej niz wczoraj o tej sa-
mej porze dnia i nasza pozycja ma juz figure zysku. Sytuacja
techniczna sig¢ nie zmienita i liczymy na dalsze wzrosty, celem
jest na razie MA200 na wykresie 4H (4,28).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.69 1.73 ON 1.26 1.50 EUR/PLN 4.2631
2Y 171 1.75 1M 1.49 1.69 USD/PLN 3.8097
3Y 1.71  1.75 3M 1.52 1.72 CHF/PLN 3.8099

4Y 1.74 1.78

5y 179 1.83 FRA BID ASK

6Y 1.83 1.87 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1191
7Y 1.88 1.92 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 121.37
8Y 1.93 1.97 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2588
)4 1.97 2.01 6x9 1.68 1.72 USD/PLN 3.8047
10Y 202 2.06 9x12 1.66 1.70 CHF/PLN 3.8042
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Dokument sporzadzony zostat 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 p6zn. 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 wyrazaja 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 maja charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemng zgodg autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.
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