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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 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 00 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 1.3
10:00 POL CPI flash r/r (%) lip 2.7 2.6 2.6 2.9
11:00 EUR PKB wstepny kw/kw (%) 2Q 0.2 0.4 0.2
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) cze 7.5 76 (r) 7.5
11:00 EUR Inflacja HICP flash t/r (%) lip 1.1 1.2 1.1
14:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys.) lip 143 112 (r) 156
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 31.07 2.25 2.50 2.25
3 45 CHN Caixin PMI (pkt.) lip 49.5 49.4 49.9
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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostang opublikowane dane PMI za lipiec. Po serii niekorzystnych odczytéw koniunktury
ze strefy euro oraz w zwigzku z pogorszeniem sie indekséw sentymentu przygotowywanych przez GUS
spodziewamy sie wyraznego spadku polskiego PMI, do 46,9 pkt.

Gospodarka globalna: Uwaga rynkéw bedzie skupiona na danych o koniunkturze w przemysle: finalnych odczy-
tach PMI (w Europie i w Stanach Zjednoczonych) oraz na amerykanskim indeksie ISM. Dane z Azji Wschodniej,
wychodzgce w nocy, wskazaty na nieznaczng poprawe sentymentu tamtejszych producentéw. Ponadto, dzisiaj swoje
decyzje w sprawie stép procentowych opublikuja banki centralne Czech i Wielkiej Brytanii. Zaden z nich nie zmieni
stop procentowych. W przypadku banku centralnego Czech warto jednak zwrdécié¢ uwage na publikacje nowych pro-
jekciji, ktére beda stanowi¢ wazng informacje na temat ewolucji proceséw inflacyjnych i koniunktury w najblizszych
kwartatach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w lipcu 2019 r. wzrosty o 2,9 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem nie zmienity sig¢ — podano w szacunku flash.

m EUR: Produkt Krajowy Brutto w strefie euro w Il kwartale 2019 r. wzrést o 0,2 proc. kdk - poinformowat Eurostat
w | wyliczeniu.

m USA: Amerykanska Rezerwa Federalna obnizyta gtéwng stope procentowg o 25 pb do 2,00-2,25 proc. - podano
w komunikacie. W komunikacie dodano, ze redukcja sumy bilansowej zakonczy sie w sierpniu, dwa miesigce
wczesniej, niz planowano.

m USA: Myslimy o obnizce stép zasadniczo jako o dostosowaniu polityki w srodku cyklu - poinformowat prezes Fed
Jerome Powell, na konferencji po $rodowym posiedzeniu amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Dodat, ze obnizka
stop procentowych stanowi zabezpieczenie przed czynnikami ryzyka dla perspektyw wzrostu PKB w USA.

I Ty


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:maciej.zdrolik@mbank.pl
http://www.mbank.pl
http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
https://twitter.com/mbank_research

' Pt
-

Fed: -25 pb po raz pierwszy, sprzedane

Rezerwa Federalna zaskoczyta i jednoczes$nie nie zaskoczyta.
Do zbioru decyzji oczekiwanych nalezy cigcie o 25 pb. Mato
zaskakujacy byt takze komunikat, ktéry podkreslit wciaz dosé
dobry stan krajowej gospodarki, ryzyka ptynace z gospodarki
globalnej oraz niska inflacje. Potwierdzit on takze gotowos$¢
do dalszej stymulacji jesli ryzyka nie znikng (lub co gorsza —
zmaterializujg sig) ale takze gotowo$¢ do dalszej stymulacji
monetarnej (w ramach procesu ,przemyslenia” dalszej $ciezki
stop), jesli nie dojdzie do poprawy wczesniej wymienionych
probleméw. Zaskoczeniem byto wczesniejsze o 2 miesigce
zakonczenie procesu zmniejszania bilansu (zmniejszenie
podazy netto na rynku obligacji) i sama konferencja.

Powell brzmiat do$¢ jastrzebio i miedzy wierszami mozna byto
wyczytaé, ze scenariusz 50 pb ciecia byt absolutnie poza za-
siegiem Komitetu. Co wiecej, ubezpieczeniem dla utrzymania
wzglednego prosperity ma by¢ wiasnie 25 pb obnizka, ktéra
moze przerodzi¢ sie w dostosowanie ,wewnatrzcykliczne”, czyli
krotkg serie obnizek — to wtasnie obecnie rynek wycenia. Stu-
chajac konferencji, nie mozna byto nie ulec wrazeniu, ze Fed
prébuje sprzedac¢ ciecie stop jako ukoronowanie procesu, ktéry
rozpoczat sie na poczatku roku, ukierunkowany byt na rozluz-
nienie warunkéw finansowania (rekordowo luznych na te faze
cyklu) i — tego oczywiscie nie ustyszeliSmy — naprawe btedu z
konca 2018 roku, ktéry doprowadzit do pogorszenia warunkdw
na rynku (patrz wykres w powigkszeniu). Dla nas jest jasne, ze
ciecie stép usankcjonowato jedynie biezgce wyceny rynkowe,
bo bez niego Fed musiatby gasi¢ kolejny rynkowy pozar.

Financial Conditions Index (FRB Chicago)
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Poza punktowym dostarczeniem tego, czego oczekiwaty rynki,
Powell nieco zakrecit sie w argumentacji pod — i to trzeba otwar-
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cie przyzna¢ — gradem sprytnych pytan dziennikarzy. Obraz,
ktéry wytania sie z serii unikéw prezesa FOMC mozna podsu-
mowac nastepujaco: Fed tnie stopy, nie wyklucza dalszego, ale
ograniczonego dostosowania w rytm naptywajgcych danych, ale
mimo, ze obnizka jest ubezpieczeniem, to jednak powszechnie
oczekuje sie, ze gospodarka jest juz obecnie ,za zakretem” i
moze by¢ tylko lepiej. To wiasnie to przeswiadczenie sprawia, ze
inwestorzy raczej nie beda podziela¢ optymizmu prezesa, jesli
dane nie poprawig sie naprawde znaczaco (obecne zaskocze-
nia ,w kratke” nie wypetniajg tego kryterium). To z kolei implikuje
naszym zdaniem, ze furtka na silniejsze luzowanie ze strony Fed
jest otwarta, zwtaszcza ze komunikacja FOMC nie data oczeki-
wanego kopa gietdzie. W szerszym kontekscie oznacza to, ze
bedziemy czeka¢ na luzowanie bankéw centralnych z lekkg nuta
niesmaku wsréd inwestoréw. Zwykle oznacza to presje na niz-
sze stopy.
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EURUSD fundamentalnie

Zgodnie z oczekiwaniami Fed obciat wczoraj stopy o 25 pb, jed-
nak retoryka J. Powella na konferencji po posiedzeniu zawiodta
rynki, ktore oczekiwaly silniejszych sygnatow (niektérzy oczeki-
wali ciecia 0 50 pb juz na tym posiedzeniu, tymczasem konfe-
rencja byla dos¢ jastrzebia - wiecej w sekcji analiz). Poskutko-
wato to spadkiem EURUSD. Dzi$ eurodolar powinien zaleze¢
od sygnatéw o koniunkturze w Europie i Stanach — finalne PMI
i amerykanski ISM w przemysle. Ewentualny brak poprawy ko-
niunktury moze by¢ kolejnym argumentem dla gtéwnych bankéw
centralnych do dalszego tagodzenia polityki monetarne;.
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EURUSD technicznie

Stara pozycja: S/L na matej pozyciji long (58 pipsow straty).
Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Range.

EURUSD ztamat wczoraj lokalne minima, wskutek czego nasza
pozycja zostata automatycznie zamknieta ze stratg ok. 60 pip-
sow. EURUSD ma teraz przestrzen do spadkéw az do dolnego
ograniczenia dawnego kanatu spadkowego (1,0970). Tym nie-
mniej, wczorajszy strzat (na temat przyczyn wiecej w komenta-
rzu obok) ma duzy potencjat do generowania dywergencji. Warto
zatem obserwowa¢ sytuacje, bo ztamanie wspomnianych mini-
mow moze ex post okazac sie by¢ falszywe.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Woeczorajszy wstepny odczyt inflacji za lipiec zaskoczyt w gére
(2,9% przy oczekiwaniach 2,7% — wiecej 0 szczegbtach odczytu
w sekcji analiz), przektadajgc sie na umocnienie ztotego. Po-
gorszenie globalnych nastrojow po konferencji Fed, ktéra za-
wiodfa oczekiwania rynkéw (wigecej na poprzednich stronach),
czesciowo zniwelowato ten ruch. Dzisiaj na EURPLN wptyw po-
winien mie¢ odczyt polskiego PMI, a takze wzrost awersji do
ryzyka po wczorajszym posiedzeniu Fed. Spodziewamy sie dal-
szego spadku wskaznika w $lad za europejskim przemystem, co
jako zty sygnat dla perspektyw polskiej koniunktury moze osta-
bia¢ ztotego.

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

Pozycja: Maty short po 4,2881, S/L 4,3200, T/P 4,2460.
Preferencja: Nowy range (4,24-4,30).

Notowania odbity si¢ od 4,30 i wylgdowaty na MA200. Jak
wspominali§my we wczorajszym komentarzu, poziom 4,30 jest
istotny z punktu widzenia dalszych loséw EURPLN i jego sku-
teczna obrona duzo méwi o mozliwosci odnowienia starego
range (4,24-4,35). W tej sytuacji nie udato sie réwniez podwoic¢
pozyciji i cierpliwie czekamy na ruch w kierunku dolnego ograni-
czenia nowego range (4,24) lub w gore.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71  1.75 ON 1.30 1.50 EUR/PLN 4.2911
2Y 1.74 1.78 1M 1.48 1.68 USD/PLN 3.8504
3Y 1.75  1.79 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.8856

4Y 1.77 1.81

5y 181 185 FRA BID ASK

6Y 1.84 1.88 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.1074
7Y 1.88 1.92 1x4 1.70 1.73 EUR/JPY 120.45
8Y 1.92 1.96 3x6 1.70 1.73 EUR/PLN 4.2886
QY 1.96 2.00 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.8726
10Y 200 2.04 9x12 1.68 1.72 CHF/PLN 3.8959
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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 serwis6w 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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