31 lipca 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 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 wstgpny kw/kw (%) 0.3 0.3 0.2
11:00 EUR ESI (pkt.) |Ip 102.6 103.3 102.7
14:00 GER Inflacja HICP flash r/r (%) lip 1.2 1.5 141
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) cze 0.3 0.5(r) 0.3
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) cze 0.4 0.4(r) 0.4
14:30 USA Inflacja PCE r/r (%) cze 1.5 1.4(r) 1.4
16:00 USA Indeks Conference Board (pkt.) lip 124.4 124.3 () 135.7
3 OO CHN PMI w przemysle (pkt.) lip 49.6 49.4 49.7
3:00 CHN PMI poza przemystem (pkt.) lip 54.0 54.2 53.7
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

2.08.2019 PIATEK

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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzi§ zostang opublikowane wstepne dane o inflacji za lipiec. Spodziewamy sie, ze
wzrosta ona z 2,6 do 2,7% r/r, napedzana gtéwnie przez niezmiennie drozejaca zywnos¢. O ile zgadzamy sie z
konsensusem rynkowym co do skali przyspieszenia proceséw cenowych w lipcu, o tyle prognozowana przez nas
struktura wzrostéw inflacji jest nieco inna — my zaktadamy stabilizacje inflacji bazowej na poziomie 1,9% r/r, w
prognozach rynkowych dominujg jej dalsze wzrosty.

Gospodarka globalna: Nie zabraknie dzi§ w Europie publikacji makro — nalezy zwrdci¢ uwage na wstepne odczyty
inflacji za lipiec (we Francji, we Wioszech i szacunek Eurostatu dla cafej strefy euro), na pierwsze szacunki PKB w
Il kwartale (Hiszpania, Wtochy i cata strefa euro) oraz na dane o bezrobociu (lipcowe dla Niemiec, czerwcowe dla
strefy euro). Te ostatnie potwierdzg stabilizacje wzrostu gospodarczego w Europie na niskim poziomie. W Stanach
Zjednoczonych w kalendarzu znajduja si¢ dane ADP o zatrudnieniu, odczyt indeksu kosztéw zatrudnienia (ECI)
za |l kwartat oraz wskaznik Chicago PMI. Najwazniejszym wydarzeniem dnia bedzie jednak posiedzenie FOMC i
konferencja prasowa J.Powella wieczorem (wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Wskaznik nastrojow w polskiej gospodarce (ESI) w lipcu 2019 r. wyniést 102,2 pkt. wobec 103,0 pkt w
czerwcu - wynika z opublikowanych we wtorek danych Komisji Europejskiej.

m GER: Inflacja wg HICP w lipcu wyniosta 1,1 proc. rdr, natomiast w maju wyniosta 1,5 proc. - podato Federalne
Biuro Statystyczne we wstepnym wyliczeniu. Oczekiwano 1,2 proc.

m USA: Indeks zaufania amerykarnskich konsumentéw wzrést w lipcu do 135,7 pkt. wobec 124,3 pkt. miesiac wcze-
$niej, po korekcie z 121,5 pkt. - wynika z raportu Conference Board.
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Fed: -25 pb po raz pierwszy

Na dzisiejszym posiedzeniu Fed obetnie stopy procentowe o
25pb i wyznaczy jasny scenariusz ich dalszych zmian powig-
zany z inflacja, koniunkturag i oczekiwanym stanem gospodarki.
Ani wieksza skala ciecia, ani brak obnizki w ogdle nie sg uza-
sadnione. Po pierwsze, obnizka zostata de facto zapowiedziana
wczesniej w komunikacie oraz wypowiedziach poszczegéinych
cztonkéw FOMC (wigczajgc w to prezesa). Po drugie, wycofa-
nie sie z obnizek po kilku zaledwie nieco lepszych publikacjach
oznaczatoby, ze Fed zgubit solidny ruch na tych wskaznikach to-
czacy sie od kilku miesigcy i jest sktonny zaryzykowaé reakcje
na szum. Po trzecie, fatalna passa komunikacyjna i hustanie ryn-
kami w koncu musza zosta¢ przerwane. Niestety (dla Rezerwy)
implikuje to wypetnienie woli rynkéw i synchronizacje na zasa-
dzie przyznania si¢ do btedu. Dzisiejsza, standardowa obnizka
otworzy drzwi do dalszych dostosowan na zasadzie zaleznosci
od danych. Wygtadzi to ruchy rynkowe i nie cofnie oczekiwan z
uwagi na wcigz aktualny zestaw ryzyk oraz kierunek gospodarki
i wysokos¢ inflacji. Ciecie o 50 punktéw mogtoby oznaczaé, ze
Fed po raz kolejny musiatby recznie sterowa¢ oczekiwaniami na
dalsze ruchy, bo wejscie w role zarzadzania ryzykiem juz przy
obecnym stanie gospodarki dodatkowo zaciemni funkcje reak-
cji Komitetu i moze wywota¢ do$¢ gwattowng reakcje rynkowa.
A od niej blisko juz do spadku gietdy i obnizenia optymizmu
konsumentéw, na ktérych w zasadzie obecnie opiera si¢ wzrost
PKB. Z tych samych powodéw Fed nie odwazy sie pozostawi¢
stop bez zmian przy silnych oczekiwaniach obnizki. Reakcja ryn-
kowa oraz strata reputacyjna spowodowatyby prawdopodobnie
koniecznos$¢ gtebokiego ciecia w najblizszej przysztosci i tym ra-
zem stricte pod dyktando inwestoréw i Donalda Trumpa.
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EURUSD fundamentalnie

Dolar wczoraj nieznacznie ostabit sie wobec euro. Przyczyn, po-
dobnie jak wczoraj, mozna upatrywa¢ w oczekiwaniach wobec
dzisiejszej decyzji Fed. Pomoc mogt tez wyzszy od oczekiwan
odczyt inflacji w Niemczech (cho¢ juz wg metodologii HICP in-
flacja zaskoczyta w dot). Dzisiaj najwazniejsza dla EURUSD be-
dzie wieczorna konferencja Fed. Wczesniej jednak powinien po-
zostawa¢ pod wptywem odczytéw PKB z Europy (strefa euro,
Hiszpania i Wiochy) oraz europejskiej inflacji (niemiecki i hisz-
panski odczyt sugeruja nizszg inflacje, co moze ostabi¢ euro).
Fed dzisiaj nie powinien zaskoczy¢ - obetnie stopy o 25 pb (wie-
cej o powodach i scenariuszu na przysztos¢ w sekcji analiz). Po-
winno to skutkowaé stabszym dolarem (w odpowiedzi na uciecie
pojawiajacych sie sygnatow o rezygnacji z podwyzki). Jako ze
ciecie Fedu jest juz wycenione, ruch ten nie bedzie duzy.

Dekompozycja zmian EUR/USD
0,6% -
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6% -
2019-07-15 2019-07-18 2019-07-23 2019-07-26
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.
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EURUSD technicznie

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

Bez zmian. Kurs rozsiadt si¢ w okolicy lokalnych miniméw. No-
towaniom trudno przebi¢ sie trwale ponizej 1,1116. W ostatnich
dniach nastgpity juz dwie takie proby (czwartek, pigtek), jednak
zadna z nich nie zakonczyta sie powodzeniem. Widzimy poten-
cjat do wzrostu kursu przynajmniej do gérnego ograniczenia ka-
natu spadkowego z wykresu dziennego. Trzeba jednak cierpliwie
poczekaé.

Wsparcie Opor

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

Risk-off trwa co przektada sie na dalsze ostabienie ztotego wo-
bec euro. Przyczyny pozostajg niezmienione - obawy o twardy
Brexit po zmianie rzadu w Wielkiej Brytanii i percepcja zawaha-
nia po stronie Fedu. Dzisiejszy dzien moze odwrdci¢ tg tenden-
cje. Ztotemu moze sprzyja¢ odczyt inflacji, ktéra powinna przy-
spieszy¢ do 2,7% (szacunku konsensusu jak i nasza prognoza).
Pomoc powinna tez wieczorna decyzja Fed o cieciu stép o 25
pb, ktéra moze polepszy¢ globalne nastroje, jesli Fed podtrzyma
nadzieje na dalsze cigcia.

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

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Maty short po 4,2881, S/L 4,3200, T/P 4,2460.
Preferencja: Nowy range?

Kurs dobit do 4,30 (Srodek dawnego range i poziom wazny ze
wzgledéw psychologicznych), przy okazji zostawiajac za sobg
w tyle MA200D. Uwazamy, ze poziom ten wyznaczy skuteczny
opor dla wzrostow (stad nasza kierunkowa pozycja), ale trwate
ztamanie 4,30 bedzie miato niebagatelne konsekwencje. Otwo-
rzy bowiem droge do wzrostéw, najpierw do 4,31 (maksima lo-
kalne maja), a pdzniej do 4,34/35 (maksima ostatnich 12 mie-
siecy). Biorac pod uwage ostatnig zmiennos¢, S/L na poziomie
4,3050 moze okazac sie zbyt ryzykowny. Podwyzszamy do 4,32,
bedac jednoczesnie w gotowosci do podwojenia pozycji, jesli
padnie 4,30 i pojawig sie wyrazne sygnaty wyczerpania impulsu
wzrostowego.

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 1.70 1.74 ON 1.30 1.40 EUR/PLN 4.2906
2Y 1.74 1.78 M 143 1.63 USD/PLN 3.8493
3Y 1.75 1.79 3M 1.47 1.67 CHF/PLN 3.8859
4Y 1.77 1.81
5Y 180 1.84 FRA__BID_ASK
eY 1.85 1.89 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.1153
7Y 1.89 1.93 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 121.11
8Y 1.93 1.97 3x6 1.68 1.74 EUR/PLN 4.2950
QY 1.97 2.01 6x9 1.67 1.73 USD/PLN 3.8516
10Y 2.01 2.05 9x12 1.66 1.72 CHF/PLN 3.8848
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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, 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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