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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.4 -2.0(r) 0.3
9:00 POL Raport o inflacji NBP lip

9.07.2019 WTOREK

9:00 HUN CPI t/r (%)

10.07.2019 SRODA

Poprzednio  Odczyt

3:30 CHN CPlt/r (%) cze 2.7

3:30 CHN PPI r/r (%) cze 0.2 0.6
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.3 0.4
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 1.5 2.7
20:00 USA Minutes FOMC cze

9:00 CZE CPlt/r (%) cze 2.7 2.9
14:30 USA CPIlt/r (%) cze 1.6 1.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 06.07 221 221
11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 -0.5
14:30 USA PPI r/r (%) cze 1.6 1.8

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzi§ zostang opublikowane dane o inflacji CPl na Wegrzech, ktéra, po majowym wzroécie
do 3,9%, w czerwcu wg rynkowego konsensusu lekko spowolni do 3,7%.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Centralna $ciezka projekcji zaktada, ze inflacja CPI w 2019 r. wyniesie 2,0 proc., za$ inflacja bazowa
uksztattuje sie na poziomie 1,7 proc. — wynika z lipcowej projekcji NBP. W poréwnaniu do marcowego raportu,
podniesiono zaréwno szacunki inflacji na lata 2019-2021, jak i prognozy dynamiki PKB w latach 2019-2020.

m NBP: Bilans ryzyka dla CPl i PKB wskazuje na prawdopodobne uksztattowanie si¢ tych kategorii ponizej
scenariusza centralnego projekcji - wynika z lipcowego ,Raportu o inflacji”.

m NBP: Czterech czionkéw Rady Polityki Eugeniusz Gatnar, tukasz Hardt, Jerzy Kropiwnicki i Kamil Zubelewicz —
gtosowato przeciwko przyjeciu rocznego sprawozdania finansowego Narodowego Banku Polskiego sporzadzonego
na dzien 31 grudnia 2018 r. — podat bank centralny w lipcowym raporcie o inflacji.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.384 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.039 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.282 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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NBP dotacza do pesymistow w kwestii infla-
cjii PKB

Zreby najnowszych projekgcji inflacyjnych poznali$my w zesztym
tygodniu w komunikacie po posiedzeniu RPP, wczoraj za$ za-
prezentowano najnowszy ,Raport o inflacji”. Ogdlny wydzwigk
nowych projekcji jest jasny i niezmieniony w stosunku do po-
przednich raportéw: PKB bedzie niemal monotonicznie spowal-
nia¢ w kierunku 3,5% r/r, a wzrost inflacji obserwowany obecnie
i w przysztym roku bedzie przej$ciowy. Krétko méwiac, bez zad-
nych ruchéw w polityce pienieznej gospodarka sama sie zrow-
nowazy. Gtéwnymi czynnikami gwarantujgcymi samoczynny po-
wro6t inflacji do celu sa, tradycyjnie juz, spowolnienie w gospo-
darce $wiatowej, wygasanie unijnego cyklu wydatkowego oraz
przyspieszanie produktu potencjalnego, tacznie zmniejszajace
dodatnig luke popytowa i ograniczajgce wzrost wynagrodzen re-
latywnie do wydajnosci pracy. W konsekwencji — i widzieli§my to
juz wielokrotnie — inflacja bazowa wyhamowuje w potowie 2020
roku i zaczyna delikatnie spada¢ w ostatnich kwartatach pro-
jekcji. Pewna nowoscig i odstepstwem od tradycji pokazywania
gasnacej naktadki paliwowo-zywnosciowej jest staty impuls in-
flacyjny ze strony cen energii, ale to jest konsekwencja przyje-
tego przez NBP zatozenia o rozciggnieciu podwyzek cen energii
w czasie na trzy lata.

Wykres 4.27 Projekcja lipcowa na tle marcowej: inflacja CPI
(r/r, %)
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Zréddio: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.25 Projekcja lipcowa na tle marcowej: dynamika PKB
(r/r, %)
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Zr6dio: dane GUS, obliczenia NBP.
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W warstwie diagnostycznej raportu i prezentacji znalazio sie
sporo watkéw, do ktérych sami nawigzywalismy. Analitycy NBP
zgadzajg sie z pozytywng oceng wzrostu inwestycji prywatnych
w 2019 roku — to wiasnie popyt inwestycyjny przedsiebiorstw
byt gtéwnym motorem rewizji prognoz PKB na najblizsze
kwartaty. W przypadku inflacji wiele miejsca pos$wiecono
(ponownie) cenom zywnosci, natomiast wzrosty inflacji bazowe;j
zostaly scharakteryzowane jako przej$ciowe i napedzane przez
czynniki jednorazowe i efekty bazowe (tutaj bylibysmy skfonni
spisa¢ protokét rozbieznosci). Ciekawym watkiem okazata sie
analiza przyczyn relatywnej sity polskiego eksportu — Polska
jest relatywnie silnie podpieta pod tancuchy dostaw i produkgciji
débr konsumpcyjnych, podczas gdy spowolnienie w $wiatowym
handlu dotkneto przede wszystkim débr inwestycyjnych i po-
$rednich, a popyt konsumpcyjny w gospodarkach rozwinietych
wcigz ro$nie w solidnym tempie. Mimo wszystko jednak, tempo
wzrostu PKB na poczatku roku w strefie euro i w Polsce okazato
sie by¢ zawyzone przez czynniki jednorazowe i kolejne kwartaty
przyniosa, odpowiednio, stabilizacje i systematyczne spowol-
nienie. Na poczatku 2021 r. wzrost PKB spadnie zdaniem NBP
ponizej potencjatu.

Zachowanie produktu potencjalnego tradycyjnie juz idzie pod
prad konwencjonalnym opiniom opartym o procesy demogra-
ficzne i niedostatek inwestycji. W istocie rzeczy, obecnie DAE
NBP prognozuje wzrost dynamiki produktu potencjalnego na ko-
niec horyzontu prognozy (czyli w 2021 r.) do najwyzszego po-
ziomu od kryzysu. Wzrost potencjatu o ok. 3,7% w 2021 jest
réwniez najszybszym prognozowanym w historii, przynajmniej
od momentu, kiedy w ,Raporcie o inflacji” i prezentacji do niego
zaczeto publikowaé szacunki potencjalnego PKB i jego dekom-
pozycji. Jesli uwzglednimy wysokie szacunki potencjatu na lata
2018-2020, to NBP nigdy nie byt bardziej optymistyczny w kwe-
stii tego, w jakim tempie moze polska gospodarka rozwijac sie
w sposéb zrownowazony. Warto zauwazy¢, ze wzrost optymi-
zmu w tej kwestii jest zjawiskiem dtugotrwatym, a zmiana mysle-
nia odbywata sie w ostatnich latach stopniowo i w duzej mierze
wynikata z systematycznego przeszacowywania inflacji bazowe;j
w latach 2013-18. Ex post NBP przyznat zresztg w aktualnym
»Raporcie o inflacji”, ze najnowsze badania wskazujg na mniej-
szg wrazliwos¢ inflacji na zmiany krajowej koniunktury. Prze-
ktadajac na jezyk formalny, zdaniem ekonomistow NBP krzywa
Philipsa jest coraz bardziej ptaska i jej ptaszczenie ma asy-
metryczny charakter (dotyczy w wigkszym stopniu sytuacji, gdy
stopa bezrobocia spada). Jako przyczyny takiego stanu rzeczy
mozna wymienié strukturalne zmiany na rynku pracy, globaliza-
cje i zmiane zachowania rynkéw surowcowych w ostatnich la-
tach. Oczywiscie, nie wyjasnia to bezposrednio zmian szacun-
kéw produktu potencjalnego — one sa przynajmniej czesciowo
wynikowe wzgledem zmiany sposobu myslenia o procesach in-
flacyjnych.
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Szacunki wzrostu produktu potencjalnego w
"Raportach o inflagji"

4,0%
3,8%
3,6%
3,4%
3,2%
3,0%
2,8%
2,6%
2,4%
2,2%
2,0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

—W roku sporzgdzania projekcji=——Na dwa lata do przodu

0,6
0,5 m
0,4

0,3 n
0,2
0,1 ] n

(0]

' |
o ©
N

]

'
o

PKB na 2 lata do przodu (pkt. proc.)
w
]
]

Rewizja szacunku wzrostu potencjalnego

o
N

-0,5 0 0,5 1
Rewizja prognozy wzrostu PKB na 2 lata do przodu
(pkt. proc.)

Kluczowa kwestia zostata poruszona juz w koncéwce kon-
ferencji. Co musiatoby sie sta¢, aby projekcja wskazata na
inflacje trwale orbitujaca w okolicy goérnego ograniczenia
pasma dopuszczalnych odchylen od celu? Innymi stowy, jakie
zatozenia doprowadzityby NBP do zaprognozowania trwatego
wzrostu inflacji? Zdaniem przedstawicieli DAE NBP scenariusz
makroekonomiczny musiatby sie zmieni¢ na korzystniejszy
i sytuacja w gospodarce $wiatowej musiataby sie znaczaco
poprawi¢. Druga mozliwo$¢ to silne negatywne szoki podazowe.
Nie jest jasne, czy takie zalozenia doprowadzityby faktycznie
do trwale wyzszej prognozowanej $ciezki CPl. Po pierwsze,
faktycznie zrealizowany okres wyzszego wzrostu gtéwnych
partneréw handlowych (caty 2017 i poczatek 2018) projekcje
przeszty suchg stopg i poprawa koniunktury zagranicg (ex post
stusznie) zostata uznana na przejéciowa. Po drugie, prognozy
spowolnienia wzrostu zagranicg sa spojne z przewidywaniami
innych instytucji, oceng pozycji cyklicznej gtéwnych gospo-
darek i niskimi szacunkami wzrostu produktu potencjalnego
tamze, ktéry dziata jak magnes dla prognoz wzrostu PKB.
Optymistyczny scenariusz dla gospodarki Swiatowej jest wiec
jednoczesnie nieprawdopodobnym. Po trzecie, zmiana natury
szokéw podazowych na $wiecie (strukturalnie nizszy popyt,
elastyczna podaz surowcOw energetycznych) sprawia, ze
prognozowanie trwatych i silnych negatywnych szokdéw tego
rodzaju traci uzasadnienie. Po czwarte, z w/w powodow szoki
zaobserwowane ex post zostang uznane za przejSciowe, jak
miato to miejsce wielokrotnie.

mBank.pl

Komentujgc ostatnie posiedzenie RPP wyrazaliSmy watpliwosé,
czy czionkowie RPP sg w stanie wyobrazi¢ sobie trwaty wzrost
inflacji, a NBP takg trajektorie zaprognozowaé. W $wietle naj-
nowszego ,Raportu o inflacji” jest to watpliwe — fakt zycia w
Swiecie niskiej inflacji i niskiego wzrostu PKB zostat w duzej mie-
rze zinternalizowany przez banki centralne i NBP nie wyr6znia
sie pod tym wzgledem.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj dzien bez wigkszych wydarzen na EURUSD, dolar
lekko sig¢ umocnit na fali piatkowego umocnienia po danych z
rynku pracy. Dzisiejszy dzien zapowiada sie réwnie spokojnie —
wplyw na dolara moga mieé jedynie wystapienia cztonkéw Fed
(choé¢ tu z wiekszg uwaga bedzie $ledzone dopiero jutrzejsze
wystapienie Powella przed Kongresem), gdzie bedzie mozna
doszukiwaé sie sygnatéw co do reakcji Fed na pigtkowe dane
(najprawdopodobniej nie zmienig one decyzji co do lipcowej ob-
nizki). W dtuzszym horyzoncie sytuacja EURUSD pozostaje bez
zmian — lokalne minimum zostato juz ustanowione wiele tygo-
dni temu, a przestrzeh do stymulacji monetarnej jest znacznie
wieksza w USA, co przemawia za stabszym dolarem.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range.

Notowania wrécity do kanatu spadkowego na wykresie dzien-
nym i nabraty regularnego rytmu (duza czarna $wieca, trzy dni
konsolidacji, duza czarna $wieca, itp.). Najblizszym poziomem
wsparcia jest minimum lokalne z potowy czerwca (1,1181). Teo-
retycznie, ostatnia fala spadkowa pogtebita tylko dywergencije na
wykresie 4H, ale po ostatnim fiasku jeste$my ostrozniejsi w kwe-
stii tego rodzaju sygnatéw. Bez pozycji, czekamy na wyklarowa-
nie sytuacji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie ostabiat si¢ wczoraj wobec euro, na fali piat-
kowego ruchu i typowych korelacji z EURUSD (mocniejszy dolar
to stabszy ztoty). O ile krotkoterminowe korelacje moga powodo-
wac ostabienie zlotego kanatem dolarowym, o tyle szerszy obraz
na tej parze walutowej jest naszym zdaniem niezmieniony. Ztoty
wytamat sie z rocznego zakresu wahan i w sprzyjajacych warun-
kach globalnych ma szanse na dalsze umocnienie (trzeba przy
tym pamietac, ze bedzie ono fagodniejsze niz epizody korekt de-
precjacyjnych). W najblizszych dniach nie wida¢ na horyzoncie
istotnych czynnikéw, ktére mogtyby ztotym mocniej szarpnaé —
dzis jedyna publikacjg wartg uwagi jest odczyt wegierskiego CPI,
ale jego przetozenie na EURPLN bedzie zerowe.

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

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

Do T/P zabrakto ledwie 7 pipséw, a notowania odbity sie od
oporu wyznaczonego przez minima lokalne ze stycznia (wcze-
$niej stanowity ono wazne wsparcie dla kursu). Na wykresie 4H
nie kluczowe opory znajduja sie nieco wyzej (MA200 i Fibo na
4,2620), nie ma tam rowniez dywergencji. Z tego wzgledu de-
cydujemy sie na pozostawienie pozycji bez zmian i czekamy na
ponowny atak na 4,26.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.69 1.73 ON 1.35 1.50 EUR/PLN 4.2519
2Y 1.69 1.73 M 1.40 1.60 USD/PLN 3.7857
3Y 1.69 1.73 3M 1.54 1.74 CHF/PLN 3.8194
4Y 1.72 1.76
5Y 176 1.80 FRA__BID_ASK
6Y 1.80 1.84 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1213
7Y 1.84 1.88 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 121.91
8Y 1.88 1.92 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2544
QY 1.92 1.96 6x9 1.66 1.70 USD/PLN 3.7946
10Y 196 2.00 9x12 1.64 1.68 CHF/PLN 3.8146
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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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