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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

29.07.2019 PONIEDZIALEK

9:00 SPA Inflacja HICP flash r/r (%) lip

30.07.2019 WTOREK

7:30 FRA PKB wstepny kw/kw (%) 0.3 0.3
11:00 EUR ESI (pkt.) Ilp 102.7 103.3
14:00 GER Inflacja HICP flash r/r (%) lip 1.3 1.5
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) cze 0.3 0.4
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) cze 0.4 0.5
14:30 USA Inflacja PCE r/r (%) cze 1.5 1.5
16:00 USA Indeks Conference Board (pkt.) lip 124.4 121.5
3 00 CHN PMI w przemysle (pkt.) lip 49.7 49.4
3:00 CHN PMI poza przemystem (pkt.) lip 54.0 54.2
8:45 FRA Inflacja HICP flash r/r (%) lip 1.2 1.4
10:00 POL CPI flash t/r (%) lip 2.7 2.6 2.6
11:00 EUR PKB wstepny kw/kw (%) 2Q 0.2 0.4
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) cze 7.5 7.5
11:00 EUR Inflacja HICP flash r/r (%) lip 1.1 1.2
14:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys.) lip 143 102
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 31.07 2.25 2.50
3:45 CHN Caixin PMI (pkt.) lip 49.5 49.4
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lip 48.0 48.4
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) lip 50.0 51.9
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) lip 43.1 45.2
13:00 GBR Decyzja Banku Angli (%) 1.08 0.75 0.75
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) 1.08 2.00 2.00 2.00
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 27.07 212 206
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lip 52.1 51.7
11:00 EUR PPl r/r (%) cze 0.8 1.6
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 1.3 1.3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lip 155 224
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lip 3.6 3.7
14:30 USA Przecietne wynagrodzenie godzinowe lip 0.2 0.2
m/m (%)
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) cze 0.4 -0.7
16:00 USA Wskaznik Uniwersytetu Michigan (pkt.) lip 98.5 98.4

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W $rode zostang opublikowane wstepne dane o inflacji za lipiec. Oczekujemy, ze dynamika
CPI minimalnie wzrosta w lipcu, co nalezy zawdzigcza¢ kontynuacji wzrostéw cen zywnosci i nieco wyzszej inflacji
bazowej, fagodzonych czes$ciowo przez nizsze (w ujeciu r/r) ceny paliw. W czwartek zostanie z kolei opublikowany
wskaznik PMI dla polskiego przemystu (réwniez za lipiec). Spadki europejskich wskaznikéw koniunktury i indekséw
koniunktury zbieranych przez GUS sugeruja, ze w lipcu nalezy spodziewac¢ sie solidnego spadku PMI.

Gospodarka globalna: W Europie tydzieh uptynie pod znakiem publikacji wstepnych danych o inflacji (dzisiaj -
Hiszpania, wtorek - Niemcy, $roda - Francja i szacunek Eurostatu dla catej strefy euro), ktére powinny pokazac¢ jej
stabilizacje na relatywnie niskich poziomach, oraz pierwszych odczytéw PKB za Il kwartat (Sroda). Te ostatnie po-
kazg utrzymanie niskiego, ale dodatniego wzrostu gospodarczego w Eurolandzie. Wreszcie, w czwartek zobaczymy
publikacje finalnych danych PMI w przemysle. W Stanach Zjednoczonych najwazniejsze bedzie w tym tygodniu po-
siedzenie FOMC, na ktérym dokonane zostanie ciecie stép procentowych (najprawdopodobniej od 25 pb, cho¢
nie mozna wykluczy¢ tez ciecia o 50 pb). Inwestorzy bedg wstuchiwaé sie w stowa przewodniczacego J.Powella
w poszukiwaniu wskazéwek co do dalszych posunieé Fed i tacznej skali cie¢ w rozpoczynajgcym sie mini-cyklu.
W kalendarzu danych z USA nalezy zwréci¢ uwage na miesigczne dane o dochodach i wydatkach konsumentéw
($roda), odczyt ISM w przemysle (czwartek) i miesieczny raport z rynku pracy (pigtek). Ten ostatni przyniesie za-
pewne stabilizacje dynamiki wynagrodzen oraz spadek tempa tworzenia nowych miejsc pracy w lipcu, po dobrym
czerwcu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Deficyt budzetu po czerwcu wyniést 5 mid zt, czyli 17,7 proc. planu. W okresie od stycznia do czerwca
dochody wyniosty 192,2 mld zt (49,6 proc. planu), a wydatki 197,2 mid zt (47,4 proc. planu).

= MF: MF sprzedato w pigtek obligacje OK0521, PS1024, WZ0525, WZ1129 i DS1029 za tacznie 7 mid zt, przy
popycie 10,8 mld zt - podato Ministerstwo Finanséw w komunikacie.

m USA: Produkt Krajowy Brutto w Il kwartale wzrdst o 2,1 proc. w ujeciu zanualizowanym (SAAR) kdk - podat
Departament Handlu USA w pierwszym wyliczeniu.
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Zesziotygodniowe dane nie zaskoczyly, indeks zaskoczen
pozostat wiec na niezmienionym poziomie. W tym tygodniu
moze poruszyc¢ sie po odczycie flash inflacji (§roda) i publika-
cji wskaznika PMI (czwartek).

0,4

0,2

0 T T e
STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro

0 T
0,2
-0,4 ‘ Indeks zaskoczen mocno w dét (tacznie o 19 punktow).
06 ‘ Gtéwnymi winowajcami sg wstepne odczyty PMI w przemy-

$le, zarébwno w Niemczech jak i w strefie euro. Negatywnie
-0,8 na indeks zaskoczenh przetozylty sie tez wskazniki Ifo. W
rozpoczynajacym sie tygodniu indeks moze poruszy¢ sie po
finalnych odczytach PMI oraz po publikacjach inflacji.
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| Indeks zaskoczen w goére za sprawg pozytywnych niespo-
-1,3 dzianek w danych o zaméwieniach na dobra trwate oraz
14 odczycie PKB za 2 kw. W tym tygodniu najwazniejszymi
e 1 danymi z amerykanskiej gospodarki, ktére moga poruszyé
’ indeks zaskoczen sg finalne PMI, odczyt ISM i dane z rynku
-1,6 | | pracy.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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USA: Kontynuacja hamowania gospodarki
Zgodnie z opublikowanym w piatek wstepnym odczytem, PKB w
Stanach Zjednoczonych wzrést w 1l kwartale o 2,1
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——PKB =——Popyt koncowy

Gtownym motorem wzrostu, na co w sposob wyrazny wskazy-
waly dane o sprzedazy detalicznej za ostatnie miesigce, byta
konsumpcja prywatna. Jej wynik (+4,3% kw/kw SAAR, 2,85
pkt. proc. kontrybucji) stanowi zresztg kilkuletnie maksimum.
Drugim czynnikiem podbijajacym wzrost PKB byty wydatki rzg-
dowe (dotozyty az 0,9 pkt. proc.). Pozostate komponenty PKB
miaty w Il kwartale juz ujemny wkfad: inwestycje mieszkaniowe
odjety ok. 0,05 pkt. proc. (szésty miesigc z rzedu ujemnych
kontrybuciji); spadek pozostatych inwestycji miat poréwnywalny
wplyw na PKB; prawie 0,9 pkt. proc. odcigta zmiana zapasow;
a dodatkowe 0,65 pkt. proc. — eksport netto. Podsumowujac —
popyt koncowy, pomimo spadkéw inwestycji, wzrést o solidne
5,5% kw/kw (SAAR).

Wyniki 1l kwartatu nalezy postrzega¢ w kontekscie szerszych
trendéw. Wzrost gospodarczy w USA spowalnia od potowy 2018
roku (dotyczy to zaréwno wezszych miar, jak wspomniany wy-
zej popyt koncowy, jak i miar alternatywnych, jak dochéd kra-
jowy brutto). Mozna to postrzega¢ jako normalizacje dynamik
po okresie przyspieszenia napgdzanym przez pakiet fiskalny (li-
piec 2017-czerwiec 2018). Jesli doliczymy biezacy nawis za-
paséw (ok. 0,5 pkt. proc. PKB), to jest jasne, ze amerykan-
ska gospodarka wraca do dynamik, do jakich nas przyzwyczaita
w latach 2010-2013 (przedziat 1,5-2,0%). Dzieje sig¢ to oczywi-
$cie w zupetnie innym momencie cyklu, ale niepokéj Fed moze
budzi¢ zaréwno stabos$¢ inwestycji niemieszkaniowych, na co
wskazywano juz explicite, jak i uporczywe hamowanie budow-
nictwa mieszkaniowego. Z tego wzgledu gospodarka amerykan-
ska jest postrzegana jako wrazliwa na negatywne szoki, co wy-
maga ,ubezpieczajacych” cie¢ stdép procentowych. Pierwsze z
nich zobaczymy w tym tygodniu, a o kolejnych decydowac¢ beda
dane makroekonomiczne.
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EURUSD fundamentalnie

W piatek dolar lekko sie umocnit korzystajac z wyzszego od
oczekiwan (2,1% vs oczekiwane 1,9% r/r) odczytu amerykan-
skiego PKB za 2 kw (wigecej w sekcji analiz). Ten tydzien dla EU-
RUSD to gtéwnie oczekiwania na srodowa konferencje Fed i re-
akcje po niej. Obnizka o 25pb jest niemalze pewna - jest tez juz
w wycenach EURUSD. Ewentualne mocniejsze ciecie (50pb) lub
zdecydowanie gotebia retoryka J. Powella moga wcigz przeto-
zy¢ sie na ostabienie dolara wobec euro. Kierunek na EURUSD
nadadzg jednak gtéwnie dane — w czwartek ISM, w pigtek za-
trudnienie poza rolnictwem i wynagrodzenia. Europejska waluta
natomiast powinna wahaé sie w $lad za odczytami inflacji (dzis
Hiszpania, jutro Niemcy, w $rode cata strefa euro).

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,6% -

0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6% -
2019-07-11 2019-07-16 2019-07-19 2019-07-24
m Zmiana koszyka® EUR mm /miana koszyka® USD
—Z7miana netto --=«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

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

Kurs rozsiadt sie w okolicy lokalnych miniméw. Notowaniom
trudno przebi¢ sie trwale ponizej 1,1116. W ostatnich dniach
nastgpity juz dwie takie préby (czwartek, pigtek), jednak zadna
z nich nie zakonczyta sie powodzeniem. Widzimy potencjat do
wzrostu kursu przynajmniej do gérnego ograniczenia kanatu
spadkowego z wykresu dziennego. Trzeba jednak cierpliwie po-
czekac.

Wsparcie Opor

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

Ztoty, podobnie jak inne waluty regionu, ostabit sie w pigtek wo-
bec euro. W tym tygodniu EURPLN powinien reagowac na $ro-
dowy odczyt inflacji i czwartkowy PMI. Wzrosty inflacji za lipiec
powinny przetozy¢ sie na silniejszego ztotego. W odwrotnym kie-
runku moze zadziata¢ PMI — spadek koniunktury w $lad za eu-
ropejskim przemystem moze by¢ stabym sygnatem dla ztotego
(cho¢ wptyw inflacji powinien by¢ istotniejszy). Silniejszemu zto-
temu moga tez sprzyjac globalne nastroje po gotebiej konferencji
Fed w $rode.

Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)
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BEM FX EPLN

Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
dolara
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EURPLN technicznie

Stara pozycja: T/P 311 tickéw zysku.

Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Nowy range?

Dzisiejszy skok notowan spowodowat realizacje zlecenia T/P. Na
zadnym z wykreséw nie widaé¢ jednak symptomoéw zatamania
trendu (dywergencije itp). Tym niemniej, ruchy na kursie sg dos¢
mocno nieregularne i zwigkszyta sie zmienno$¢. Przed zajeciem
pozycji poczekamy, az wystrzat w gére do 4,30 przefiltruje sie
przez $rednie i wskazniki momentum.

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 1.25 1.55 EUR/PLN 4.2645
2Y 1.69 1.73 1M 1.36 1.56 USD/PLN 3.8296
3Y 1.71  1.75 3M 1.49 1.69 CHF/PLN 3.8612

4Y 1.74 1.78

5y 177 181 FRA BID ASK

6Y 1.81 1.85 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.1126
7Y 1.84 1.88 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 120.92
8Y 1.88 1.92 3x6 1.68 1.74 EUR/PLN 4.2701
)4 1.91 1.95 6x9 1.68 1.74 USD/PLN 3.8407
10Y 195 1.99 9x12 1.66 1.72 CHF/PLN 3.8640
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Ropa brent, krzywa
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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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