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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 53.2
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lip 50.3 50.2 51.4
15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) lip 52.2 52.2 53.0
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lip 5515) 55.1 53.7
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

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka polska: Brak publikacji.

Gospodarka globalna: Przed nami kolejny spokojny dzien w kontekscie publikacji danych. Poznamy wegierska
inflacje za lipiec, ktéra zgodnie z szacunkiem konsensusu powinna wynies$¢ 3,4% r/r, czyli tyle ile w poprzednim
miesigcu W Stanach Zjednoczonych natomiast zostang opublikowane cotygodniowe dane o nowozarejestrowanych
bezrobotnych (oczekiwane sg podobne poziomy jak tydzien temu).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MRPIiPS: Stopa bezrobocia w lipcu wyniosta 5,2 proc. wobec 5,3 proc. w czerwcu - poinformowata minister
rodziny, pracy i polityki spotecznej Bozena Borys-Szopa. Ekonomisci ankietowani przez PAP Biznes oczekiwali, ze
stopa bezrobocia w ubiegtym miesigcu utrzymata sie na poziomie 5,3 proc.

m MRPIPS: Stopa bezrobocia na koniec roku moze wynie$é 5,4 proc. — powiedziata minister Borys-Szopa.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.576 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.709 0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.090 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kilka faktéw dot. polskiego eksportu

Najnowsze dane z Niemiec napawajg pesymizmem coraz wigk-
szg czes¢ uczestnikéw zycia gospodarczego. Negatywny rekord
goni rekord, spowalnianie trwa od 2017 roku a kontrakcja pro-
dukcji od 2018.

Niemiecka produkcja przemystowa

indeks r/r
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Przeswiadczenie o nieuchronnosci przetozenia spowolnie-
nia w Niemczech wzmocnity czerwcowe dane o produkcji
przemystowej. Fatalna arytmetyka dni roboczych i zwigzane
z nig problemy typowych modeli ,sktadajacych” produkcje z
innych danych sugeruja jednak, ze do wnioskowania o stanie
koniunktury nalezy podchodzié¢ z dystansem.

W Polsce niezaprzeczalny pozostaje fakt stopniowego i deli-
katnego hamowania wskaznikéw koniunktury (poza PMI ale
to inna bajka), ktéry obecnie jest spdjny ze wzrostem PKB
na poziomie 4,4-4,5% w 2kw. i o tym wielokrotnie pisaliSmy.
Kluczowe pytanie na druga potowe roku jest jednak inne: czy
hamowanie Niemiec spowoduje tak duzg presje na polski
eksport, ze zniweluje ona pozytywne efekty stymulacii fiskalnej
z drugiej potowy roku (ponad 1% PKB generowanego zwykle
w tym czasie) oraz $wietng sytuacje konsumentéw? Analiza
szczegobtowych danych eksportowych sugeruje, ze skala pesy-
mizmu zwigzana z przetozeniem stanu gospodarki niemieckiej
na polska moze by¢ nadmierna. PostanowiliSmy sie skupi¢
tylko na tym problemie. Jesli ta sieC powigzan z gospodarka
niemiecka nie doprowadzi do duzego obnizenia popytu, nie
widzimy powodu dlaczego nagle i spektakularnie skapitulowaé
miatyby popyt konsumpcyjny i prywatny inwestycyjny, zwtasz-
cza ze ten drugi dopiero sie pojawit. Publiczny komponent
popytu inwestycyjnego bedzie natomiast oczywiscie w coraz
mniejszym stopniu wspierat wzrost, co wynika bezposrednio z
cyklu wydatkowania unijnego. Ponizej kilka obserwacii.

1. Struktura polskiego eksportu. Potowa to dobra posred-
nie, druga potowa dobra inwestycyjne i konsumpcyjne (wg
grup BEC). Nie ma wigkszych réznic pomiedzy tym, co
Polska eksportuje do Niemiec i tym, co do reszty Swiata
(bez Niemiec). Udziat Niemiec jako odbiorcy polskich to-
waréw we wspomnianych grupach towarowych to od 24
do 30%. Przektadajgc to na liczby, jesli eksport do Nie-
miec spadnie 0 12%, tak zwana reszta $wiata skompen-
suje ten spadek rosnac ledwie o0 4% (1/3 z tego co spa-
dajg Niemcy).

mBank.pl

Eksport do Niemiec (2018r.)

= 1 - Dobra inwestycyjne =2 - Zuzycie posrednie =3 - Towary konsumpcyjne

Eksport poza Niemcy (2018r.)
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2. Korelacje. Intuicyjnie, najsilniej skorelowana z niemiec-

kim cyklem przemystowym jest produkcja i eksport pol-
skich débr posrednich. Korelacja ta jednak spada w cza-
sie (wniosek: Niemcy dywersyfikujg dostawy débr posred-
nich?). Mocno podgonity ostatnio towary konsumpcyjne
(produkcja w duzej mierze wyznacza cykl PKB, wigc po
czesci potwierdza to intuicyjng teze, ze jesli Niemcy kon-
sumujg, to Polska coraz czesciej dostarcza towary kon-
sumpcyjne). Eksport polskich débr kapitatowych do Nie-
miec w zasadzie roztgczony jest z cyklem niemieckim.

Kroczace 36-miesieczne korelacje z
niemieckg produkcjg przemystowaq (r/r)
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=1 - Dobra inwestycyjne (r/r)
——2 - Zuzycie posrednie (r/r)
—3 - Towary konsumpcyjne (r/r)

. Eksport do Niemiec i eksport do reszty swiata. W

przypadku dobr inwestycyjnych ciezko znalez¢é potwier-
dzenie widocznego wyhamowania, razem z rytmem nie-
mieckiej produkcji przemystowej. Notowane tempa wzro-
stu sg nadzwyczaj solidne: 10-20%. W przypadku débr
konsumpcyjnych wida¢ wyrazne hamowanie eksportu do
Niemiec. To fakt, ktéry przeczy obiegowym opiniom o
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polskim eksporcie towaréw konsumpcyjnych. To wtasnie
towary konsumpcyjne eksportowane do Niemiec ciggna
polski eksport w dot (zero r/r w ujeciu 3mma) i wystepuje
silny efekt kompensacji w postaci zwigkszenia eksportu
poza Niemcy (grubo ponad 10% r/r w ujeciu 3mma). W
zuzyciu posrednim takze nie wida¢ objawéw silnego spo-
wolnienia. W odréznieniu jednak od pozostatych dwoch
kategorii, ten typ eksportu jest silnie skorelowany pomie-
dzy Niemcami i resztg $wiata — na jakikolwiek mechanizm
kompensacyjny w trakcie spowolnienia nie ma co liczy¢,
cho¢ obecnie eksport tego typu débr do reszty $wiata ro-
$nie szybciej niz do naszego zachodniego sasiada.

Dobra inwestycyjne (3m Srednia)
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Zuzycie posrednie (3m $rednia)
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Towary konsumpcyjne (3m srednia)
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EURUSD fundamentalnie

Przez caty wczorajszy dzien data sie zauwazy¢ presja na dolara.
Nie byta ona jednak na tyle silna, aby wypchngé EURUSD do
ostatnio wyznaczonych maksiméw. Komentarze ze strony Fed
(tym razem Evans) sg gotebie, ale wyglada na to, ze FOMC na-
dal tkwi w putapce komunikacyjnej, ktérg pieczotowicie zasta-
wiat na siebie od dluzszego czasu i ktéra teraz przybrata forme
"mid-cycle adjustment”. Taka forma komunikacji to woda na mtyn
D. Trumpa wzywajgcego do obnizek stop. Po raz kolejny strong
przegrang w tym sporze bedzie zapewne Fed, ktéry znéw ex
post bedzie musiat sprosta¢ oczekiwaniom rynkéw badz prezy-
denta ryzykujac w przeciwnym wypadku zaciesnienie warunkow
finansowania (obecnie, mimo obnizki, wcale sie nie poprawiajg
z uwagi na risk-off). To kolejny argument za stabszym dolarem
w S$rednim terminie. Poki co ton bedzie nadawaé¢ apetyt na ry-
zyko. Jest szasna, ze wczoraj zobaczyliSmy co$ na ksztatt lo-
kalnego przesilenia. Brak jednak podstaw, aby na tej podstawie
wieszczy¢ tez definitywna poprawe w diuzszym terminie. Nadal
stawiamy na stabszego dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka* EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto -«-«Zmiana EURUSD

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Nadal bez rozstrzygniecia mimo préby wybicia poza MA200H4.
Kurs porusza sig przy gérnym ograniczeniu kanatu spadkowego
na dziennym i w poblizu MA200H4. Bardzo mozliwe, ze noto-
wania na pewien czas utkng pomigdzy $rednimi MA200H4 oraz
MAS55H4. Pozostajemy bez pozyciji i liczymy na korekte notowan
lub kierunkowy sygnat wybicia w gore.

Wsparcie Opor

1,1024 1,1651
1,0864 1,1570
1,0341 1,1412
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EURPLN fundamentalnie

Na rynkach mocno pobujato, wyznaczone zostaty nowe lokalne
minima na rentownosciach na rynkach bazowych. Cate to za-
mieszanie EURPLN zni6st bardzo dzielnie. Tylko przez chwile
notowania przekroczyty 4,32. Stabilizacja nastrojéw na gietdach
i nizsze stopy globalnie (dostosowanie na rynkach bazowych
byto wigksze niz w Polsce) sprawiajg, ze moze pojawi¢ si¢ nowy
apetyt na polskie aktywa i tym samym roéwniez na ztotego. Blisko
jest zatem scenariusza, o ktérym od diuzszego czasu piszemy.
Wreszcie krajowg walute wspiera takze sytuacja techniczna —
patrz obok. Wymienione wyzej czynniki to zdecydowanie zbyt
mato, aby wyznaczy¢ nowe minima na EURPLN, jednak praw-
dopodobnie wystarczajgco duzo, aby popchnaé go w dét range.

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: Duzy short po 4,3190, S/L 4,33, T/P 4,26.
Preferencja: Szeroki range (4,24-4,34).

Dywergencja na wykresie 4h sktania nas do zajecia duzej pozy-
cji short. Wida¢ wyrazng utrate momentum ruchu wzrostowego
— wczorajsza silna zmienno$¢ na instrumentach stopy procento-
wej i gietdach pchneta notowania w gére w sposéb minimalny i
nietrwaly. Pierwszym przystankiem w ruchu w dét powinna by¢
MAZ200H4 - obecnie w okolicach 4,29.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.69 1.73 ON 1.35 1.55 EUR/PLN 4.3194
2Y 1.69 1.73 1M 1.36 1.76 USD/PLN 3.8597
3Y 1.68 1.72 3M 1.45 1.80 CHF/PLN 3.9474

4Y 1.68 1.72

5Y 170 174 FRA BID ASK

6Y 1.72  1.76 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.1197
7Y 1.74 1.78 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 119.01
8Y 1.76  1.80 3x6 1.68 1.74 EUR/PLN 4.3201
QY 1.78 1.82 6x9 1.66 1.72 USD/PLN 3.8584
10Y 180 1.84 9x12 1.63 1.69 CHF/PLN 3.9514
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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, 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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