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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

22.07.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach lip

14:00 POL M3 r/r (%) cze 10.2 10.2 9.9 9.3
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) cze 1.0 3.8 9.6 -0.7
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 5.3 5.2 5.4 5.3
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) lip =741 -7.2 -6.6
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) cze 5.32 5.36 (1) 5.27
9:15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) lip 51.6 51.9 50.0
9:15 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) lip 52.6 52.9 52.2
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) lip 45.0 45.0 431
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) lip 55.3 55.8 55.4
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) lip 47.6 47.6 46.4
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) lip 53.3 53.6 53.3
10:00 EUR M3 r/r (%) cze 4.6 4.8 4.5
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) lip 50.9 50.6 50.0
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) lip 51.8 51.5 52.2
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (min) cze 659 604 (r) 646
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) lip 94.0 94.0 (r) 92.2
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) lip 100.4 101.1 (r) 99.4
13:45 EUR Decyzja EBC (%) lip -0.400 -0.400 -0.400
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) cze 0.9 2.3 2.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.07 219 216 206
14:30 USA PKB kw/kw SAAR pierwszy odczyt (%) Q2 1.7 3.1

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzi$ zostanie opublikowany pierwszy odczyt PKB za Il kwartat. Mozna spodziewac sie nieco
nizszego wzrostu (spadek z 3,1 do 1,8% kw/kw SAAR), co jest konsekwencja silnie ujemnego wktadu eksportu
netto i zmiany zapaso6w (tgcznie ponad 1,5 pkt. proc.), przy wysokiej dynamice konsumpcji prywatnej i stabilizacji
inwestycji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m EBC: Rada Prezeséw EBC pozostawita bez zmian podstawowe stopy procentowe — podano w komunikacie.
EBC poinformowat, ze rozwaza wprowadzenie nowego programu skupu aktywow netto. Wedtug EBC stopy proc.
4p0zostanag na obecnym lub nizszym poziomie przynajmniej do konca pierwszego pétrocza 2020 r”.

m Draghi: Znaczaca stymulacja w polityce monetarnej jest potrzebna - powiedziat prezes EBC na konferenciji.
Dodat, ze ,jesli bedziemy obniza¢ stopy proc., to pojawig sie $rodki tagodzace”, i Zze na obecnym posiedzeniu nie
byto dyskusji nad zakresem obnizki stép procentowych.

m Draghi: Perspektywy dla wzrostu PKB robig sie coraz gorsze, zwlaszcza w przemysle - powiedziat prezes EBC
na konferencji.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.368 -0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.081 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.016 0.004

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC zapowiada dalsza stymulacje

Zgodnie z przewidywaniami rynku, na lipcowym posiedzeniu
Europejski Bank Centralny utrzymat stopy procentowe i pa-
rametry polityki pienigznej bez zmian — stopa depozytowa
w dalszym ciggu wynosi -0,4%, a wielko§¢ sumy bilansowej
determinuje reinwestycja odsetek i zapadajacych obligaciji.
Jednoczes$nie, dla uczestnikébw rynku powinno by¢ jasne,
ze taki stan rzeczy nie utrzyma sie dtugo, a bank centralny
szykuje sie do uruchomienia kolejnego pakietu stymulacyjnego.
Stanie sie to we wrzesniu, a jego doktadny ksztatt zdeterminuja
naptywajace dane (w szczegdlnosci, spetnienie przez nie kryte-
rium braku poprawy) oraz wyniki pracy specjalnych zespotéw
analitycznych. Ze stéw prezesa Draghiego wynikato do$¢ jasno,
ze Rada Gubernatorow na lipcowym posiedzeniu nie byta
jeszcze gotowa do ogtoszenia wigkszej stymulacji. W warstwie
diagnostycznej panuje tam jednak petna zgoda.

Tym niemniej, potozono wczoraj fundamenty. Po pierwsze,
fragment komunikatu odnoszacy si¢ do przysziych stép
procentowych zostat zmieniony — stopy procentowe banku
centralnego pozostang na obecnym lub nizszym poziomie. Po
drugie (i wazniejsze), sprawdzity sie plotki dotyczace zmiany
celu inflacyjnego: cel inflacyjny nie jest juz definiowany jako
inflacja ,bliska, ale nizsza od 2%”, tylko symetrycznie. Wg
stéw Draghiego na konferencji, symetria implikuje jednakowo
zdecydowang i szybka reakcje banku centralnego w przypadku
utrzymywania sig inflacji ponizej celu, jak i w przypadku jego
przekroczenia. 2% nie jest zatem gdérnym ograniczeniem
dopuszczalnej inflacji i takie przeformutowanie funkcji reakcji
i celu inflacyjnego oznacza, ceteris paribus, wigkszg stymu-
lacje monetarng. Jak zatem bedzie wygladat nowy pakiet
stymulacyjny? Bedzie uwzgledniat ciecie stop procentowych
fagodzone systemem stopniowania oprocentowania rezerw w
celu ztagodzenia negatywnych efektéw ujemnych stop oraz
nowy program skupu aktywéw (od obligaciji skarbowych po diug
bankowy).

Reakcja rynkowa na wyniki posiedzenia to istny rollercoaster: 1)
wzrost rentownosci kiedy okazato sie, ze nie doszto do ciecia
stop procentowego; 2) spadek stop, kiedy uczestnicy rynku zna-
lezli w komunikacie informacje o redefinicji celu inflacyjnego; 3)
ponowny wzrost stop w trakcie konferencji. Ta ostatnia reakcja
zapewne efekt pozycjonowania, realizacji zyskéw i wrazenia, ze
EBC do nowej fazy stymulacji przystepuje bez pospiechu. Moz-
liwe jest, ze prezes Draghi przy okazji zarzadzit oczekiwaniami
i przedtuzyt okres oczekiwania na stymulacje o kolejne tygo-
dnie w celu maksymalizacji wptywu tagodnych warunkoéw finan-
sowania na gospodarke. Gtéwny wniosek ptynacy z konferenciji
nie zalezy od akcji cenowej na rynku obligacji — EBC zastosuje
wszystkie mozliwe instrumenty, by utrzymaé¢ wiarygodnosc¢ i re-
alizowa¢ cel inflacyjny. W krétkim okresie oznacza to petryfika-
cje Srodowiska niskich stép procentowych w catej Europie.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsza hustawka nastrojow na EURUSD zwigzana byta z
decyzjg EBC. Nie byla ona tak zdecydowana jak oczekiwali-
Smy — obyto sie bez ciecia stép (wiecej w sekcji analiz). Po
komunikacie, w ktérym Bank zredefiniowat swdj cel inflacyjny
na symetryczny (co de facto jest podwyzszeniem celu), EU-
RUSD poszedt w dét. Konferencja nie byta jednak tak gotebia,
jak oczekiwaty rynki, albo byta pretekstem do realizacji zyskow
przy mocno jednostronnym krétkookresowym pozycjonowaniu.
Kurs ostatecznie wrdcit do pozioméw sprzed decyzji EBC. Prze-
widywania co do polityki pienigznej w strefie euro sg bez zmian
- bedzie tagodzona. Dzisiaj EURUSD powinien zareagowa¢ na
odczyt amerykanskiego PKB za 2 kw. Wynik wyzszy od oczeki-
wan nie powinien odwie$¢ Fed od decyzji o cieciu o 25pb na naj-
blizszym posiedzeniu, natomiast wynik ponizej oczekiwan moze
wzmocni¢ dywagacje o mocniejszym (50pb) cieciu i skutkowaé
stabszym dolarem.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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-0,2%

-0,4%
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* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Nowa pozycja: Maty long po 1,1148, S/L 1,1090 bez T/P
Preferencja: Range.

Woczoraj solidnie zabujato na kursie. Na dziennym mamy wiec
Swiece bez korpusu i dywergencje. Fatlszywe wybicie ponizej po-
ziomdw wsparcia skfania nas do zajecia matej, dtugiej pozycji w
EURUSD. Nie ustawiamy sztywnego zlecenia T/P. Widzimy po-
tencjat do wzrostu kursu przynajmniej do gérnego ograniczenia
kanatu spadkowego z wykresu dziennego.

Wsparcie Opor

1,1116 1,1651
1,0864 1,1570
1,0341 1,1412
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN podazat wczoraj w $lad za zachowaniem europejskiej
waluty po konferencji EBC. Bank nie byt tak gotebi, jak mozna
byto tego oczekiwac, co finalnie poskutkowato ruchem EURPLN
w gore. Mimo wszystko perspektywy dla ztotego pozostajg do-
bre, dziatania EBC w najblizszych miesigcach to ciagle tagodze-
nie polityki monetarnej, podobnych ruchéw nalezy spodziewac
sie po Fed. W takim otoczeniu ztoty powinien zyskiwa¢ tak dtugo
jak globalne spowolnienie nie przetozy sig istotnie na wyniki pol-
skiej gospodarki. W krétkim okresie moze decydowaé gra tech-
niczna, ktéra sprzyja nieco stabszej walucie (wiecej w komenta-
rzu obok).

Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)
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Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
dolara
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EURPLN technicznie

Pozycja: Duzy long po 4,2489, S/L 4,2340, T/P 4,2800.
Preferencja: Nowy range?

Pozycja wyglada coraz bardziej obiecujaco. Wczorajsza duza
biata éwieca na 4h sprowadzita notowania powyzej MA55 z te-
goz wykresu. Do sforsowania pozostata MA200. Przetamanie
oporu zwigzanego z minimami lokalnymi z poczatku roku otwo-
rzy droge do wyzszych pozioméw kursu. Od dotu kurs jest solid-
nie ubezpieczony catym szeregiem wspar¢. Mozemy spokojnie
czekaé.

Wsparcie Opor

4,2374 4,3460
4,1511 4,3142
4,1293 4,2588
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.69 1.73 ON 142 1.55 EUR/PLN 4.2514
2Y 171 1.75 1M 1.35 1.55 USD/PLN 3.8199
3Y 1.72  1.76 3M 1.49 1.69 CHF/PLN 3.8735

4Y 1.73  1.77

5y 177 181 FRA BID ASK

6Y 1.80 1.84 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1145
7Y 1.83 1.87 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 121.07
8Y 1.87 1.9 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2566
)4 1.90 1.94 6x9 1.68 1.72 USD/PLN 3.8189
10Y 194 1.98 9x12 1.66 1.70 CHF/PLN 3.8542
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 25 1,80 2,30
1,75 2,20
1,9 20 1,70 2,10
2,00
1,8 15 1,65
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Uwaga!

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, pochodza
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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