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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

29.07.2019 PONIEDZIALEK

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

30.07.2019 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

7:30 FRA PKB wstgpny kw/kw (%) 0.3 0.3 0.2
11:00 EUR ESI (pkt.) I|p 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 47.4
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) lip 50.0 51.9 49.7
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) lip 43.1 45.2 43.2
13:00 GBR Decyzja Banku Angli (%) 1.08 0.75 0.75 0.75
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) 1.08 2.00 2.00 2.00 2.00
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 27.07 212 207 (r) 215
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lip 52.1 51.7 51.2
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 zostana opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzi$ zostang opublikowane dane z amerykanskiego rynku pracy (za lipiec). Po relatywnie
dobrym czerwcu, kiedy to wzrost liczby zatrudnionych pobit oczekiwania, w lipcu mozna spodziewaé sie spadku
tempa tworzenia miejsc pracy do ok. 160 tys. etatéw. Stopa bezrobocia i dynamika przecigtnego wynagrodzenia go-
dzinowego najprawdopodobniej utrzymaty sie na niezmienionym poziomie. Dzieh zakonczy sie publikacja finalnych
danych o koniunkturze konsumenckiej z badania Uniwersytetu Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Wskaznik PMI dla polskiego przemystu spadt z 48,4 pkt. w czerwcu do 47,4 pkt. w lipcu - podat Markit.

m MF: Nadwyzka sektora rzagdowego i samorzagdowego w | kwartale wyniosta 14,5 mld zt, czyli 2,8 proc. PKB.

m EUR: Indeks PMI w przemysle wyniést w VII 46,5 pkt. wobec 47,6 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca -
podano koncowe wyliczenia.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle w lipcu spadt do 51,2 pkt., z 51,7 pkt. w poprzednim miesigcu - podat
Instytut Zarzgdzania Podazg (ISM).

Decyzja RPP (11.09.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.478 -0.028
stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.897 -0.009
obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.181 -0.014
PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dalsze pogorszenie nastrojow w polskim
przemysle

W lipcu wskaznik PMI spadt z 48,4 do 47,4 (uplasowat sie za-
tem w potowie drogi miedzy konsensusem rynkowym, a naszg
pesymistyczng prognoza), co stanowi nowe 6-letnie minimum
dla tego indeksu. Odnoszac sie bezposrednio do samego PMI,
mozna zauwazy¢, ze lipcowy spadek wskaznika miat nietypowa
strukture. Oceny produkcji i nowych zaméwien (w tym ekspor-
towych) poprawity sie bowiem nieznacznie, a pogorszenie sen-
tymentu napedzaly: nizsza ocena zatrudnienia (powr6t ponizej
granicy 50 pkt.) oraz znaczacy spadek aktywnosci zakupowej
przedsigbiorstw. Ten drugi czynnik, wigzany z redukcjg kosztéw
magazynowania przez przedsigbiorstwa mozna postrzegac jako
jeszcze jeden wymiar trwajacej od dtuzszego czasu restruktury-
zacji sektora. Sugeruje to réwniez, ze perspektywy przenosze-
nia wyzszych kosztéw na odbiorcéw pozostajg ograniczone.
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——PMI —PMI: Nowe zamdwienia

W przypadku PMI ani poziom, ani fakt pozostawania ponizej 50
pkt. nie majg wigkszego praktycznego znaczenia. Uzytecznos¢
wskaznika wyznacza jego stopien skorelowania z innymi mia-
rami aktywnosci ekonomicznej, a w przypadku PMI (jak wielo-
krotnie wskazywaliSmy) jest on ograniczony. Innymi stowy, mie-
sieczne wahania wskaznika i jego poziom same w sobie nie-
wiele méwig o tym, co dzieje sie z produkcjag przemystowa. Liczy
sie trend, ktdry jest jednoznaczny i wspélny dla wszystkich do-
stepnych indekséw koniunktury w polskim przemys$le (zestawie-
nie ponizej). Jednoczesnie, wérdéd nich PMI jest tym najbardziej
pesymistycznym i poréwnanie zdolnos$ci predykcyjnych (wobec
produkcji przemystowej) wypada na jego niekorzys$é.

mBank.pl

Wybrane indeksy koniunktury dla polskiego
przemystu (standaryzowana skala)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

=——=PM] =——KE ESI =GUS (odsez. mBank) =——IRG SGH

Jak zatem ksztattuje sie obraz polskiego przemystu w $wie-
tle catego zestawu wskaznikdéw koniunktury? Generalnie, oceny
nowych zaméwien, stanu produkcji czy przewidywanej sytuacji
ekonomicznej przedsigbiorstwa znajdujg si¢ na poziomach no-
towanych ostatnio w 2016 r., przed okresem przemystowego bo-
omu, jaki wystapit miedzy koncéwka 2016 r. a poczatkiem 2018
r. Jednoczesnie, jedynie w $wietle PMI obecna sytuacja prze-
twérstwa przemystowego jest poréwnywalna ze spowolnieniem
z lat 2012-13. Przektadajac to na jezyk twardych danych, wyha-
mowanie produkcji przemystowej z ok. 8% r/r na przetomie 2017
i 2018 do 3-4% r/r obecnie jest zupetnie spdjne ze wskazaniami
wiekszosci indekséw koniunktury. Efekty kalendarzowe moga te
dynamike wychyli¢ w obie strony, w szczegélnosci w dét, jak
miato to miejsce w czerwcu. Wtasnie ze wzgledu na wyhamo-
wanie trendu w produkcji przemystowej mozliwy byt jej spadek
W ujeciu rocznym w poprzednim miesigcu (gdyby analogiczne
wahniecie dni roboczych wydarzyto sie 1,5 roku wczesniej, jego
efektem bytby spadek dynamiki produkcji do ok. 1%). Reasumu-
jac, spowolnienie w polskim przemysle jest niezaprzeczalnym
faktem i nie mozna mowi¢ o jego catkowitej niewrazliwosci na
czynniki globalne. Jego losy w kolejnych miesigcach beda zde-
terminowane nie przez czynniki globalne (kolejna salwa w woj-
nie handlowej USA-Chiny jest kolejnym kamyczkiem do ogrédka
pesymistow), a przez efekty stymulaciji fiskalnej. W najblizszym
czasie polska gospodarka przezyje zastrzyk fiskalny warty ok.
1% PKB — nieracjonalnym bytoby oczekiwac, ze nie wptynie to
na koniunkture w Polsce.
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USA: ISM w przemysle nieco gorszy

Wskaznik ISM w przemysle obnizyt sie w lipcu do 51,2 pkt z
51,7 pkt. miesiac wczesniej. Odczyt byt stabszy od oczekiwan,
bo odmienny sygnat wystaty wskazniki regionalne (procz okregu
Chicago, ktéry tym razem pokazat nowy kierunek, cho¢ jest to
bardziej przypadek niz reguta w kontekscie jednomiesiecznej

prognozy).

ISM w przemysle
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Kompozycja indeksu zgadza sie ze wskazaniami jako$ciowymi
dostarczonymi w formie komentarzy. Wida¢ ogdlne obnizenie
aktywnosci i marginalny wzrost nowych zaméwien (stabos¢ za-
moéwien eksportowych sugeruje, ze nad wodg utrzymuje je tylko
komponent krajowy). Podbicie indeksu nowych czasu dostaw
moze by¢ bardziej symptomem zapychania sie (lub restruktu-
ryzacji) kanatéw dostaw niz przyspieszenia popytu. Wskazania
indeksu powoli konwergujg z narracjg dotgczong przez uczestni-
kéw ankiety i jest to konwergencja w kierunku nizszego wzrostu.
Problemy Boeinga wydaja sie w tym momencie cyklu dodatko-
wym obcigzeniem dla gospodarki. Pojawiajg sie takze wzmianki
0 przenoszeniu na odbiorcow finalnych wyzszych kosztow pty-
nacych z cet. Poki co nie widaé ich w zagregowanym indeksie
cenowym, ktéry nie dos¢, ze wskazuje na nizsze tempo wzro-
stu cen, to jeszcze skala hamowania rosnie. Moment cyklu oraz
presja konkurencyjna na coraz ,szybszym” rynku skfaniajg nas
do twierdzenia, ze przenoszenie kosztéw finalnych w dét tancu-
cha produkcji, dystrybucji i wreszcie konsumpcji bedzie bardzo
trudne i mozliwe tylko w jednostkowych przypadkach. Z odsie-
cza moze przyj$¢ nowa runda cet na chinskie towary, ktéra tym
razem skupia sie na produktach konsumenckich. To podbije in-
flacje, ale jest to takze szok podazowy, ktéry bank centralny trak-
towac¢ bedzie jako zagrozenie dla wzrostu konsumpgiji (o ile sko-
kowo i jednoczesnie nie podskocza ptace, co jest mato prawdo-
podobne) i tylko przejéciowe podbicie inflacji. Reasumujac, ra-
port ISM wraz z dziataniami administracji D. Trumpa stanowiag
idealng podktadke do gry na dalsze obnizki stop w USA.

Na potudniu bez zmian — CNB pozostawia
stope referencyjna na 2%

Zgodnie z oczekiwaniami Bank Czech jednomys$inie zdecy-
dowat wczoraj o pozostawieniu gtéwnej stopy procentowej
na niezmienionym (2%) poziomie. W komunikacie zmienit sig
natomiast bilans ryzyk ze zrobwnowazonego na lekko antyinfla-
cyjny. Wéroéd przyczyn wymienia sie spowolnienie u gtéwnych
partnerow handlowych, mozliwy wzrost protekcjonizmu na

mBank.pl

Swiecie i wcigz nierozwigzang kwestie Brexitu. Wraz z decyzja
CNB poznalismy tez nowe projekcje inflacyjne Banku.

Analitycy CNB lekko podwyzszyli prognoze inflacji na najblizsze
kwartaty, do czego przyczynity sig: wcigz ciasny rynek pracy,
ceny zywnosci i nowowprowadzone zmiany w podatkach po-
$rednich (akcyza na alkohol i wyroby tytoniowe). Z poczatkiem
2020 roku (podobnie jak w poprzedniej prognozie) inflacja za-
czyna wygasacé (zanika efekt podwyzek cen administrowanych),
cho¢ wolniej niz w dotychczasowej projekcji, za sprawg m.in.
wspomnianej zmiany akcyzy. Podwyzszono tez prognoze PKB,
napedzanego popytem krajowym. W reakcji na powyzsze czyn-
niki, analitycy Banku prognozujg jedng podwyzke stop w tym
roku oraz 2 obnizki w przysztym (cho¢ jak wskazywat prezes
J.Rusnok nie jest to scenariusz, ktérym bedzie podazat Bank -
wiecej ponizej). Skutkuje to prognozami mocniejszej korony w
przysztym roku.

Sciezka centralna CPI - prognozy Banku

Czech
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— Aktualna prognoza =——Poprzednia prognoza —Cel CNB

Prezes CNB J. Rusnok de facto wykluczyt na konferencji scena-
riusz zmian stép przedstawiony w raporcie (najpierw podwyzka,
potem 2 obnizki). Wskazat, ze zarzad ,doszedt do wniosku,
ze obecnie nie ma potrzeby aktywnego dziatania w zakresie
polityki monetarnej. (...) Dlatego ostatecznie zdecydowat sie
przyjaC strategie wygtadzenia Sciezki stép procentowych”.
Dodat, ze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest
stabilizacja stép i moze zaakceptowaé wynikajgca z tego nieco
wyzszg inflacje niz ta ujeta w prognozie oraz ze nastgpny
krokiem moze by¢ zaréwno obnizka, jak i podwyzka stop (cho¢
nie ma silnego prawdopodobienstwa obnizki stop w najblizszym
czasie).

Stabilne stopy procentowe CNB pozostajg takze naszym zda-
niem najbardziej prawdopodobnym scenariuszem na ten rok.
Przyszty rok to w dynamicznie zmieniajgcym sie otoczeniu glo-
balnym czysta karta, ktérg w najblizszym czasie bedzie dopiero
mozna zapisaé. Rynek obstawia obecnie obnizki stép procento-
wych i jakkolwiek na dzien dzisiejszy ich skala moze by¢ uznana
za nieco przesadzong, luzowanie polityki pienieznej wréd gtéw-
nych bankdw centralnych i brak widocznej poprawy w globalnym
cyklu sugeruja, ze potencjat na odwrécenie tych zaktadéw pozo-
staje w krotkim terminie bardzo ograniczony.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Echa posiedzenia FOMC i konferencji J.Powella byto stycha¢
wczoraj do potowy dnia, a EURUSD spadt az do 1,1020 we
wczesnych godzinach popotudniowych. Punktem zwrotnym byto
rozczarowanie w danych o koniunkturze w USA (wiecej na ten
temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz), a dalsze, delikatne
ostabienie dolara zostato wywotane przez informacje o planach
natozenia nowych cet na Chiny przez USA. Ponowne zainsta-
lowanie zaktadéw o obnizki stop procentowych w USA nastg-
pito zatem w mniej niz 24 godziny po konferencji J.Powella i
nie nalezy sie temu dziwi¢ - eskalacja wojen handlowych wypet-
nia co do litery definicje ryzyk dla wzrostu, od ktérych Fed chce
ubezpieczyé amerykanska gospodarke. Co wiecej, polityka han-
dlowa stafa sie juz sprawdzonym sposobem na wymuszenie po-
zadanych przez prezydenta USA dziatan w polityce pieniezne;j.
Wszystko to sprawia, ze bilans ryzyk dla Sciezki stép procen-
towych w USA przesunat sie w dét. W szczegotach kluczowe
pozostang dane, a dzisiejsza publikacja raportu z rynku pracy
jest ku temu pierwszg okazjg. Reakcja na nie powinna by¢ asy-
metryczna: rozczarowanie wzmocnhi zaktady o niskie stopy pro-
centowe, dobre dane moga zosta¢ zignorowane.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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: Duzy long po 1,1080, S/L 1,1020

Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Nasze przeczucie okazato sie stuszne. Notowania zdywergo-
waly na wykresie dziennym i 4h. Wchodzimy duzg pozycjg long
po 1,1080. S/L ustawiamy nieco ponizej miniméw z ubiegtych
dni, ktére to pokrywa sie z poziomami wsparcia wyznaczonymi
na poczatku 2017 roku. Solidny ruch notowan w gére potwierdzi
fatszywe wybicie i moze sta¢ sie zaczynem wiekszego ruchu w

gore.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty otrzymat wczoraj dwa ciosy - najpierw zaszkodzit mu
wzrost awersji do ryzyka po posiedzeniu FOMC i skokowym
umocnieniu dolara, pézniej zas decyzja prezydenta Trumpa o
natozeniu cet na pozostatg cze$¢ importu z Chin do USA (wej-
dzie w zycie od 1 wrzesnia). Kombinacja tych dwéch czynnikéw
wywindowata EURPLN az w okolice 4,31. W pierwszym kroku
wzrost awersji do ryzyka jest dla polskich aktywow ztg wiado-
moscia. W srednim okresie tak by¢ wcale nie musi. Po pierwsze,
reakcja polityki pienieznej w USA (kolejne ciecia stop procento-
wych) jest juz rozpoznana i bedzie wkrétce rozgrywana przez
rynki. Po drugie, jezeli inwestorzy zaczng réznicowac produkt w
ramach uniwersum EM, Polska powinna relatywnie zyskiwaé. Po
trzecie, poprzednie epizody eskalacji wojen handlowych przyno-
sity utrwalenie zakladéw o niskie stopy procentowe w PLN. Nie-
stety, dla ztotego oznacza to starcie przeciwstawnie dziatajgcych
czynnikdbw. Wydaje si¢ w tej sytuacji, ze w najblizszym czasie
pozostanie on w dobrze znanym zakresie wahan (4,24-4,34).

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

1D 1w 1M 3M 6M 1Y
mEM FX mPLN

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

Nowa pozycja: Dokladamy kolejny, maty short po 4,3087, S/L
4,3200, T/P 4,2460. Pozycja: Maty short po 4,2881, S/L 4,3200,
T/P 4,2460.

Preferencja: Nowy range (4,24-4,30).

MA200 okazata sie skuteczng odskocznig dla notowan. Trudno
jednoznacznie stwierdzi¢, czy ruch miat podtoze stricte tech-
niczne (patrz analiza fundamentalna). Ustanowione zostaly jed-
nak nowe, lokalne minima. Bez wzgledu na przyczyne, notowa-
nia bliskie sa dywergencji na 4h. Blisko$¢ pozioméw oporu skta-
nia nas do zdublowania pozycji (i taki wtasnie mieliSmy zamiar).
Preferowany przez nas scenariusz techniczny dla EURUSD po-
winien byé wsparciem dla spadkéw EURPLN.

Wsparcie Opor

4,2374 4,3460
4,1511 4,3142
4,1293 4,2588
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RS BID _ASK
1Y 169 1.73 ON  1.33 153 EUR/PLN 4.2931
2Y 174 1.78 1M 146 1.66 USD/PLN 3.8860
3y 173 177 3M 149 169 CHF/PLN 3.9058
& 175 179
5y 179 1.83 FRA BID ASK
6Y 183 1.87 1x2 163 1.68 EUR/USD 1.1085
7Y 187  1.91 x4 171 1.73 EUR/JPY 119.00
8Y 190 1.94 36  1.69 1.73 EUR/PLN 4.3089
9Y 194 198 6x9  1.69 1.73 USD/PLN 3.8879
10Y 198 2.2 9x12  1.68 1.72 CHF/PLN 3.9322
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