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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

05.08.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) lip 52.0 52.0 51.6
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) lip 53.3 53.3

10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lip 50.3 50.2

15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) lip 52.2 52.2

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lip 55.5 55.1

8 00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%)

07.08.2019 SRODA

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%)

8.08.2019 CZWARTEK

9:00 HUN CPI r/r (%) lip 3.4 3.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.08 215 215
1 50 USA PKB kw/kw (%) 0.6
3:30 CHN CPI t/r (%) Ilp 2.7 2.7
3:30 CHN PPl r/r (%) lip -0.1 0.0
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) cze -1.20 21
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) cze -0.2 1.4
14:30 USA PPI r/r (%) lip 1.7 1.7
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Brak publikacji.

Gospodarka globalna: Rozpoczynajacy sige tydzien nie bedzie obfitowat w publikacje. W Europie warto zwréci¢
uwage na publikacje finalnych odczytéw wskaznikéw PMI w ustugach (w poniedziatek) oraz na twarde dane z tam-
tejszego przemystu (wtorek - zaméwienia w niemieckim przemysle, $roda - produkcja przemystowa w Niemczech,
pigtek - produkcja przemystowa we Francji i w Wielkiej Brytanii). W Stanach Zjednoczonych tydzien rozpocznie sie
od publikacji danych o koniunkturze w ustugach (Markit PMI i ISM), ale wigkszo$¢ tygodnia przebiegnie przy pustym
kalendarzu. Dopiero w pigtek zobaczymy dane o cenach producentow, ktére wskazg na stabilizacje dynamiki PPI.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Wydatki majatkowe budzetu panstwa po czerwcu przyspieszyty do 4,25 mid zt, z 3,02 mld zt po maju i
obecnie wykorzystanie stanowi 19,3 proc. kwoty planowanej na 2019 rok.

m EUR: Sprzedaz detaliczna w strefie euro w VI, w ujeciu miesigc do miesigca, wzrosta o 1,1 proc. mdm, a miesigc
wczesniej spadta o 0,6 proc., po korekcie z -0,3 proc. - poinformowat Eurostat

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w lipcu wzrosta o 164 tys.
wobec oczekiwanych 165 tys. - podat amerykanski Departament Pracy w komunikacie. Wynagrodzenia godzinowe
wzrosty w lipcu o 3,2 proc. mdm i 0 0,3 proc. rdr.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.478 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.855 -0.078

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.150 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczer dla Polski
1,8 q i
1,6
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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-0,4 e wﬁ Dzigki danym o sprzedazy detalicznej w Niemczech doszto
e il 1l [L do korekty wzrostowej europejskiego indeksu zaskoczen
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W najblizszych dnia mozna liczy¢ na publikacje finalnych
danych PMI oraz twardych odczytéw z europejskiego prze-
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Indeks zaskoczen dla USA
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s Koniunktura konsumencka zaskoczyta wyraznie na plus i
' przebita efekt rozczarowania indeksem Chicago PMI. Punkt
14 ‘m " dodato tez zaskoczenie w danych o wynagrodzeniach. W
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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: Rynek pracy bez zaskoczen

Pigtkowe dane z rynku pracy nie zaskoczyly — zatrudnienie w
sektorze pozarolniczym wzrosto w lipcu o 164 tys., plasujac sie
blisko szacunku konsensusu (162 tys.). Wynik ten (164 tys. to
miesieczna $rednia odczytéw od poczatku roku), wraz z rewizja
w dot odczytéw z maja i czerwca (tacznie 41 tys. etatdw mniej)
i kolejnym skrdéceniem liczby przepracowanych godzin, wpisuje
sie w scenariusz powolnego chfodzenia amerykanskiego rynku
pracy.

Wzrost zatrudnienia poza rolnictwem w USA
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Podobnie jak w poprzednich odczytach najwigksze przyrosty
zatrudnienia odnotowano w ustugach profesjonalnych (31 tys.
nowych etatéw) i w ochronie zdrowia (+30 tys.). Po stabym
poczatku roku powoli odbija zatrudnienie w przetwérstwie prze-
mystowym (+16 tys.). Moze wydawa¢ sie to do$¢ dziwne biorac
pod uwage fakt, ze to wtasnie przetworstwo jest najbardziej do-
tkniete wojnami handlowymi. Dopuszczamy jednak mozliwosg,
ze to oddech tapig dotychczas stabo konkurencyjne branze
krajowe — oczywiscie dzieje sie to kosztem innych sektoréw,
ale to juz inna historia. Zatrudnienie w handlu detalicznym
spada kolejny miesigc (-3,6 tys.) - zmiany strukturalne (handel
internetowy i zmierzch tradycyjnych powierzchni handlowych)
naktadaja sie tu na wahniecie cykliczne.

Dodatkowo, zwraca uwage kolejne skrocenie $redniej liczby
przepracowanych godzin w tygodniu do 34,3 (najnizej od ponad
dwdéch lat). W efekcie taczna liczba przepracowanych godzin ro-
$nie w drugim najwolniejszym tempie od 9 lat. To najstabszy
punkt raportu. £gcznie z obserwowanym wzrostem produktyw-
nosci w gospodarce amerykanskiej nalezy to rozpatrywaé jako
istotng site dezinflacyjng w $rednim terminie.
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Wiecej optymizmu ptynie z danych dotyczacych stopy bezro-
bocia oraz wynagrodzen. Stopa bezrobocia utrzymata sie na
niemalze rekordowym poziomie 3,7%, cho¢ wigksi szczeg6larze
dostrzega jej nieznaczny wzrost (z 3,67% do 3,71% - przyrost
podobny jak w poprzednich miesigcach). Miesigczny wzrost
wynagrodzen o 0,3% okazat sie lepszy od oczekiwan analitykow
(0,2%). Nie zmienia to jednak trendu stabngcych wzrostéw
wynagrodzen, ktéry wraz z wyhamowywaniem przyrostow
zatrudnienia powinien przektada¢ sie na obnizenie tempa
wzrostu konsumpciji.

Dane te, jako ze nie byty zaskoczeniem, pozostaty bez wigk-
szego wptywu na rynek. Scenariusz wyhamowywania rynku
pracy, wpisujacy sie w spowolnienie w spowalnianie amerykan-
skiej gospodarki, jest tez znany przez Fed, nie zmieni to wiec
jego nastawienia do kolejnych obnizek. Z jednej strony nie sg
one tak niepokojace, zeby wymuszaty drastyczniejsze dziata-
nia, z drugiej nie sg na tyle dobre, zeby odwie$¢ Fed od obra-
nej sciezki. JestesSmy niemal pewni, ze o losie kolejnych obnizek
stop zdecydujg czynniki zwigzane z niepewnoscia, niska inflacja
oraz pogorszeniem perspektyw dla gietdy, rzutujgcym — poprzez
efekt dochodowo-majgtkowy — na mozliwo$¢ ograniczenia bu-
fora wzrostu w postaci konsumpcji. Fed bedzie na razie grat z
partytury nakre$lanej przez rynki.
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EURUSD fundamentalnie

Dzieh zaczynamy od kolejnej odstony risk-off (odpowiedz Chin:
ograniczenie importu ptodéw rolnych z USA o potowe), ale bez
wigkszego przetozenia na pare EURUSD. Reakcje poki co mo-
zemy tatwo wyttumaczyé. Eskalacja wojen handlowych to wiek-
szy problem dla bardziej otwartej strefy euro niz USA. Tym ka-
natem presja na EUR powinna by¢ silniejsza niz na USD. EBC
powiedziat juz jednak sporo w konteks$cie narzedzi do zwigksze-
nia akomodacji monetarnej i obecnie czekamy tylko i wytgcznie
na decyzje. Fed tymczasem znajduje sie po przeciwnej stronie
barykady, a rynek coraz silniej oczekuje obnizek stép procento-
wych. To jest wtasnie rébwnowaga, ktéra obecnie trzyma¢ moze
EURUSD na dos¢ stabilnych poziomach. W tym tygodniu ko-
niunktura w sektorze ustug w USA (oczekiwana stabilizacja) i
rzut danych z niemieckiego przemystu (zamoéwienia i produkcja).
Prawdopodobienstwo negatywnego zaskoczenia jest spore. Bio-
rac jednak pod uwage zbudowane juz status quo, przetozenie na
EURUSD bedzie raczej mniejsze niz na inne klasy aktywéw.

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

Pozycja: Duzy long po 1,1080, S/L 1,1020

Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Wykresy wygladaja obiecujgco na wszystkich interwatach.
Obecnie kurs powalczy z MA55H4. Nasza pozycja jest na nie-
wielkim plusie, ale liczymy na wiecej. Brak dywergencji i jakich-
kolwiek symptoméw zatamania impulsu wzrostowego sprawia,
ze wzrosty sg scenariuszem wcigz najbardziej prawdopodob-
nym.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Kontynuacja risk-off. Przez ostatnie dni ztoty traci gtéwnie poza
polska sesjg. Tak byto i w piatek, taki obraz ksztattuje sie po
azjatyckiej sesji. Deprecjacja juana w reakcji na eskalacje na-
pie¢ hanldowych bedzie oznacza¢ w $rednim terminie zmniej-
szenie pres;ji inflacyjnej w importowanych towarach w ujeciu glo-
balnym. Standardowo bedzie to takze petryfikowa¢ oczekiwania
na niskie stopy procentowe w Polsce. Pdki co jednak rosng one
relatywnie, w ujeciu nominalnym do gospodarek rozwinigtych.
Ptaszczenie oraz obnizanie sie kolejnych krzywych rentownosci
w terytoria ujemne (po Szwajcarii i Danii takze i w Niemczech
do 30-lat wigcznie brakuje papieréw rzgdowych o dodatniej ren-
townosci) bedzie proces relatywnego podwyzszania sie polskich
stép tylko wspiera¢. Jednoczes$nie, z uwagi na ekspansywna po-
lityke fiskalng trajektoria spowolnienia gospodarki Polskiej jest
bardzo tagodna. Tylko krok dzieli nas naszym zdaniem od sytu-
acji, w ktorej uruchomi sie spekulacyjny popyt na ztotego, ktéry
sprowadzi go na powrét ponizej 4,30.

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

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

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

Pozycja: Maly short po 4,2881 oraz 4,3087, S/L 4,3200, T/P
4,2460.

Preferencja: Szeroki range (4,24-4,34).

To bedzie trudny dzien dla naszych pozycji. Presja wzrostowa z
wykresu tygodniowego i dziennego jest silna. Liczymy na sku-
teczne dziatanie poziomoéw oporu i na zawrécenie notowan w
dot. Wykres 4h wskazuje na potencjat solidnej, potrojnej dywer-
gencji jesli notowania zawrocg w okolicy biezacych lub nieco
tylko wyzszych poziomow.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.71 1.75 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.3085
2Y 1.71 1.75 M 146 1.66 USD/PLN 3.8829
3Y 1.70 1.74 3M 1.49 1.69 CHF/PLN 3.9363
4Y 1.72 1.76
5Y 175 179 FRA__BID_ASK
6Y 1.78 1.82 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.1101
7Y 1.81 1.85 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 118.37
8Y 1.85 1.89 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.3085
)4 1.88 1.92 6x9 1.68 1.72 USD/PLN 3.8788
10Y 1.91 1.95 9x12 1.65 1.69 CHF/PLN 3.9546
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 25 1,80 2,30 - - 35
1,75 2,20
1,9 20 1,70 2,10
1,65 2,00
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1,5 ' 1,40 1,40
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g 5 E b ; At L bo<l lis 19 | lut 20 maj 20 lip 20 paz 20 sty 21 kwi 21 E CE, - ; = =2 Q
mspread 1Y vs 3M ==Wibor 1Y ==Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y ==5Y =2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Ropa brent, krzywa
2,50 20 % 61,407 61,17
10 8 61,20 .
2,00 - 1 | I o, 80 61,00 -
* -10 I 60,80 60,62
1,50 0 0 60,60
65 60,40
1,00 30 60 60,20 60,1
-40 55 e
60,00
0,50 w0 50 59,80
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0,00 N B e T Ty e
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark £ £ - = - o £ £ -
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, pochodzg
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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