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1.07.2019 PONIEDZIALEK

analityk 3:45 CHN Caixin PMI w przemysle (pkt.) cze 50.0 50.2 49.4
tel. +48 22 829 01 83 9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) cze 49.2 49.0 48.8 48.4
marcin.mazurek@mbank.pl 9:50 FRA  PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 52.0 52.0 51.9
Piotr Bartkiewicz 9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 45.4 45.4 45.0
analityk 10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 47.8 47.8 47.6
tel. +48 22 526 70 34 10:00 EUR M3 t/r (%) maj 4.6 4.7 4.8
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 EUR  Stopa bezrobocia (%) maj 7.6 76 75
Maciej Zdrolik 15:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 50.1 50.1 50.6
analityk 16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 51.2 52.1 51.7
tl. +48 22 820 02 56
maciej.zdrolik@mbank.pl 11 00 EUR PPI r/r (%) maj
mBank S.A. 3 45 CHN Caixin PMI w ustugach (pkt.) cze 52.6 52.7 52.0
Senatorska 18 9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 53.1 53.1 52.9
00-950 Warszawa 9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 55.6 55.6 55.8
tel. +48 22 829 00 00 10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 53.4 53.4 53.6
fax. +48 22 829 00 33 10:00 EUR PMI composite finalny (pkt.) cze 52.1 52.1 52.2
www.mbank.pl 13:00  POL  Decyzja RPP (%) 3.07 1.50 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys.) cze 140 41 (r) 102
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 29.06 221 229 (r) 221
15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 50.7 50.7 51.5
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) maj -0.6 -1.2(rn) -0.7
Nasze wszystkie publikacje 16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) 56.0 56.9 55.1

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

Mozna nas réwniez $ledzi¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

4.07.2019 CZWARTEK

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%)

8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) maj -0.2

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) cze 160 75
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 3.6 3.6
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) cze 0.3 0.2

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: W Europie dzi$ zobaczymy jedynie publikacje danych o sprzedazy detalicznej w maju. W
USA z kolei dzi$ $wieto narodowe (Dzien Niepodlegtosci).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Rada Polityki Pienieznej na srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali rocznej - podata RPP w
komunikacie.

m Glapinski: Stopy pozostang stabilne do konca 2021 r. - powiedziat prezes NBP na konferencji po posiedzeniu
RPP.

m USA: W firmach w USA przybyto w czerwcu 102 tys. miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy ADP Employer
Services.

m USA: Wskaznik aktywnos$ci w ustugach w maju wynioést 55,1 pkt., wobec 56,9 pkt. w poprzednim miesigcu - podat
Instytut Zarzgdzania Podazg (ISM).

Decyzja RPP (11.09.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.385 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.334 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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W RPP wszystko bez zmian

Na lipcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie zmienita
stop procentowych, a ich obecny poziom zostat uznany — w
tym aspekcie w komunikacie niczego nie zmodyfikowano —
za sprzyjajacy ,utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce
zrébwnowazonego wzrostu” oraz pozwalajacy ,zachowaé réw-
nowage makroekonomiczng”. W czasie konferencji prasowej
prezes Glapinski powtérzyt swojg deklaracje o stabilizacji stép
procentowych — tym razem ma ona trwac ,do konca 2021 roku”.
W praktyce nie rézni sie to od wczesniejszych deklaracji wska-
zujgcych koniec kadencji obecnej RPP jako horyzont, w ktérym
nalezy spodziewac sie niezmiennych stép procentowych.

Wiare w optymalny charakter obecnie prowadzonej polityki pie-
nigznej wspiera nowa projekcja inflacyjna. Zgodnie z naszymi
przewidywaniami, przyniosta ona rewizje prognoz inflacji i PKB
w gére. Jednoczesnie, nie powinno by¢ zaskoczeniem, ze
ksztalt Sciezek PKB i inflacji nie zmienit sie. PKB w dalszym
ciagu ma hamowa¢ i siegnaé¢ tempa wzrostu produktu poten-
cjalnego na koniec horyzontu projekcji. Inflacja z kolei zano-
tuje szczyt na przetomie roku (projekcja zaktada pewien wzrost
cen energii, ale prezes Glapinski nie deklarowat Zadnego kon-
kretu) i bedzie systematycznie opada¢, by samoczynnie wrécié
do celu pod koniec 2021 r. Tradycyjnie juz cztonkowie Rady Po-
lityki Pienieznej kilka godzin po zapoznaniu sie z projekcja in-
flacyjng deklarowali che¢ poczekania na kolejng projekcje infla-
cyjna. Ciekawym watkiem (i tutaj wypada si¢ nam zgodzi¢, ze
jest to istotna sprawa) byt wptyw wyboréw parlamentarnych na
ksztatt polityki fiskalnej — powinno by¢ jednak jasne, ze oceni¢
ich konsekwencje RPP bedzie mogta dopiero w 2020.

Projekcja inflacji CPI (Srodek przedziatu
centralnego)
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Projekcja wzrostu PKB ($rodek przedziatu

centralnego)
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Od dtuzszego czasu powtarzamy, ze poprzeczka do zmiany stép
procentowych przez obecng RPP jest zawieszona bardzo wy-
soko i ostatnie posiedzenie ponownie to unaocznito. Dziata tu-
taj kombinacja: (1) zakotwiczenia cztonkéw RPP na wczeséniej-
szych doswiadczeniach, kiedy to wiedziona zewnetrznymi czyn-
nikami inflacja wygasata samoczynnie; (2) braku zainteresowa-
nia bardziej szczegétowymi aspektami presji cenowej — to nie
przypadek, ze wzrostom cen zywnosci poswiecono wczoraj do-
bre kilka minut, inflacji bazowej za$ efektywnie zero; (3) niewzru-
szonej i uzasadnionej wczes$niejszymi doswiadczeniami wiary w
skuteczno$¢ modeli prognostycznych NBP; (4) natury projekgiji
NBP, ktére sg praktycznie niezdolne do pokazania $ciezki infla-
cji, ktéra nie wraca do celu. Innymi stowy, NBP prawdopodobnie
nie jest w stanie zaprognozowac trwatego wzrostu inflacji, a RPP
- w niego uwierzy¢. Zmiana paradygmatu musiataby dokonaé sie
w reakcji na faktycznie zrealizowany, dalszy wzrost inflacji i prze-
bicie gérnego ograniczenia pasma dopuszczalnych odchylen od
celu. Szanse na to stwarza | kwartat przysztego roku. Do tego
czasu nawet gry rynkowe na zmiang polityki pienieznej NBP nie
majg sensu.
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USA: koniunktura w ustugach nieco stabsza

ISM w sektorze ustug obnizyt sig w czerwcu do 55,1 pkt. (z 56,9
pkt.) i negatywnie zaskoczyt konsensus rynkowy. W potaczeniu
ze spadkiem koniunktury w sektorze przemystowym poskutko-
walo to obnizeniem sie $redniego wskaznika koniunktury do no-
wych cyklicznych miniméw.

Srednie ISM (20% przemyst, 80% ustugi)
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Szczegoly publikacji nie wygladajg dramatycznie. Owszem,
gtéwne wskazniki dotyczace produkcji, nowych zamoéwien i
zatrudnienia spadly, jednak nadal utrzymujg sie na wysokich
poziomach. Komentarze dotgczone do raportu sugeruja kolejne
czynniki jednorazowe, ktére moga psu¢ obraz koniunktury:
oczekiwanie cet na meksykanskie towary (ankieta byla zbie-
rana przed porozumieniem USA-Meksyk) oraz negatywne
oddziatywanie warunkéw pogodowych w budownictwie, ktére
rozpoczeto sezon pdzniej niz zwykle. Dodatkowo, prezentuja
one do$¢ dobrze znany juz obraz otoczenia gospodarczego:
braki pracownikéw i podwyzki kosztéw generowane przez cta.
W takich warunkach podwyzki cen oferowane przez przedsie-
biorcow sg wcigz marginalne. Presja konkurencyjna i grozba
catkowitego wyjscia z rynku prawdopodobnie sprawia, ze przed-
siebiorstwa operujg na nieoptymalnym poziomie produkcji i cen,
ale trwajg. Absolutnym zaskoczeniem jest stwierdzenie admini-
stracji publicznej, ze nawet ona nie moze pracowac tyle, ile by
chciata. Cho¢ komentarz moze wywotywa¢ usmiech na twarzy,
dobrze godzi ze sobg spadki produkcji, nowych zaméwien i
jednoczesne narastanie zalegtosci produkcyjnych i wydtuzenie
czasu dostaw. Nic dziwnego, ze w takich warunkach niektérzy
cztonkowie Fed (Mester) majg watpliwosci, czy obnizka stép
faktycznie wesprze gospodarke. Uwazamy jednak, ze do niej
dojdzie juz w lipcu. Gra na oczekiwaniach inflacyjnych moze
by¢ w tej sytuacji jedyna, ktérg obecnie Fed ma do zagrania.

Tymczasem rynek obligacji dostosowat sie do biezacego stanu
koniunktury i poziomy rentownosci obligacji 10-letnich sg z nig
spojne (patrz wykres). Dalszy ruch rynku determinowany bedzie
stanem gospodarki. Spadek tempa zatrudniania, nizsze stopy
procentowe i nieco mniejszy pesymizm dot. kontaktéw handlo-
wych USA-Chiny moze wreszcie ustabilizowa¢ koniunkture. Po
faktycznym dostarczeniu rozluznienia polityki pienieznej przez
Fed moze to stanowi¢ ciekawy punkt zwrotny takze w oczekiwa-
niach rynkowych.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pozostat wczoraj niewzruszony zar6wno na nizsze
od oczekiwan wskazniki koniunktury w amerykanskich ustugach
(PMIiISM - wigcej w sekcji analiz), jak i nizsze niz szacunki kon-
sensusu zatrudnienie wg ADP. Niejednoznaczne ustugowe in-
deksy w Europie (poprawa w strefie euro, mocny spadek w Wiel-
kiej Brytanii) mogty jednak ogranicza¢ ostabienie dolara wobec
walut europejskich, w tym euro. Ze wzgledu na dzien wolny w
Stanach Zjednoczonych (Swieto Niepodlegtosci) i brak istotnych
publikacji w innych gtéwnych gospodarkach dzisiejszy dzien po-
winien przebiec bez wigkszych ruchéw EURUSD. Zmieni sig¢
to juz jutro wraz z publikacjg danych z amerykanskiego rynku

pracy.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Nowa pozycja: Maty long po 1,1284, S/L 1,1230.

Preferencja: Range.

Dywergencja na 4h sprawia, ze ponownie widzimy szanse dla
matej pozycji long (1,1284). Notowania znajdujg sie powyzej
MAZ200 na tym interwale i tuz ponizej tej Sredniej ustawiamy zle-
cenie S/L. Kluczowe dla wznowienia trendu wzrostowego jest

przekroczenie maksimow lokalnych na poziomie 1,1350.

Wsparcie Opor

1,0864 1,1815
1,0341 1,1651
1,0000 1,1570
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN tylko minimalnie (o pét grosza) umocnit sie wczoraj
wobec euro reagujac na nowe projekcje inflacyjne NBP (wyz-
sze Sciezki inflacji). Tradycyjnie gotebi oddzwigk konferencji po
posiedzeniu RPP, o ktdrej wiecej piszemy w sekcji analiz, nie
sprzyjat wiekszemu umocnieniu ztotego. Zgodnie z oczekiwa-
niami, konferencja RPP nie zmienita wiec istotnie zachowania
EURPLN — ten pozostaje stabilny co, przy relatywnie spokojnym
dniu w Polsce i na $wiecie, nie powinno dzisiaj ulec zmianie. Bez
zmian pozostajg tez perspektywy dla ztotego w dtuzszym okre-
sie — tu wciaz przewazajg argumenty za silniejszym ztotym.

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

90 dni 180 dni
BPLN mHUF mTRY

30 dni 360 dni

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycje long po 4,2425, S/L 4,2340, T/P 4,26.
Preferencja: Nowy range?

Bez zmian. Wsparcia w okolicy 4,2380 dziatajg bardzo skutecz-
nie. Nie widzimy powodu do zamkniecia pozycji na obecnych
poziomach notowan.

Wsparcie Opor
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RS BID _ASK
1Y 171 1.75 ON 129 152 EUR/PLN 4.2442
2y 171 175 M 137 157 USD/PLN 3.7596
3y 172 1.76 3M 152 1.72 CHF/PLN 3.8152
4 175 179
5y 179 1.83 FRA BID ASK
6Y 184 1.88 1x2  1.62 1.66 EUR/USD 1.1276
7Y 188 1.92 x4 169 1.75 EUR/PY 121.58
8Y 192 1.96 3x6  1.69 1.75 EUR/PLN 4.2393
9Y 196 2.00 6x9  1.68 1.72 USD/PLN 3.7579
10Y 200 204 9x12 166 1.72 CHF/PLN 3.8086
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 r 0,2 2,30
2,4 2,20
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mispread 1Y vs 3M
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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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