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dostępne są na stronie
internetowej pod adresem:
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/
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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

05.08.2019 PONIEDZIAŁEK
3:45 CHN PMI w usługach (pkt.) lip 52.0 52.0 51.6

10:00 EUR PMI w usługach finalny (pkt.) lip 53.3 53.3 53.2
10:30 GBR PMI w usługach (pkt.) lip 50.3 50.2 51.4
15:45 USA PMI w usługach finalny (pkt.) lip 52.2 52.2 53.0
16:00 USA ISM w usługach (pkt.) lip 55.5 55.1 53.7

06.08.2019 WTOREK
8:00 GER Zamówienia w przemyśle m/m (%) cze 0.5 -2.0 2.5

07.08.2019 ŚRODA
8:00 GER Produkcja przemysłowa m/m (%) cze -0.5 0.3 -1.5

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
9.08.2019 PIĄTEK

1:50 USA PKB kw/kw (%) Q2 0.2 0.6
3:30 CHN CPI r/r (%) lip 2.7 2.7
3:30 CHN PPI r/r (%) lip -0.1 0.0
8:45 FRA Produkcja przemysłowa m/m (%) cze -1.20 2.1

10:30 GBR Produkcja przemysłowa m/m (%) cze -0.2 1.4
14:30 USA PPI r/r (%) lip 1.7 1.7

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska: Brak publikacji.

Gospodarka globalna: Przed nami kolejny spokojny dzień w kontekście publikacji danych. Poznamy węgierską
inflację za lipiec, która zgodnie z szacunkiem konsensusu powinna wynieść 3,4% r/r, czyli tyle ile w poprzednim
miesiącu W Stanach Zjednoczonych natomiast zostaną opublikowane cotygodniowe dane o nowozarejestrowanych
bezrobotnych (oczekiwane są podobne poziomy jak tydzień temu).

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ MRPiPS: Stopa bezrobocia w lipcu wyniosła 5,2 proc. wobec 5,3 proc. w czerwcu - poinformowała minister
rodziny, pracy i polityki społecznej Bożena Borys-Szopa. Ekonomiści ankietowani przez PAP Biznes oczekiwali, że
stopa bezrobocia w ubiegłym miesiącu utrzymała się na poziomie 5,3 proc.
∎ MRPiPS: Stopa bezrobocia na koniec roku może wynieść 5,4 proc. – powiedziała minister Borys-Szopa.

Decyzja RPP (11.09.2019) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y -0.576 0.004
USAGB 10Y 1.709 0.021
POLGB 10Y 2.090 0.001
Dotyczy benchmarków Reuters
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Kilka faktów dot. polskiego eksportu

Najnowsze dane z Niemiec napawają pesymizmem coraz więk-
szą część uczestników życia gospodarczego. Negatywny rekord
goni rekord, spowalnianie trwa od 2017 roku a kontrakcja pro-
dukcji od 2018.

Przeświadczenie o nieuchronności przełożenia spowolnie-
nia w Niemczech wzmocniły czerwcowe dane o produkcji
przemysłowej. Fatalna arytmetyka dni roboczych i związane
z nią problemy typowych modeli „składających” produkcję z
innych danych sugerują jednak, że do wnioskowania o stanie
koniunktury należy podchodzić z dystansem.

W Polsce niezaprzeczalny pozostaje fakt stopniowego i deli-
katnego hamowania wskaźników koniunktury (poza PMI ale
to inna bajka), który obecnie jest spójny ze wzrostem PKB
na poziomie 4,4-4,5% w 2kw. i o tym wielokrotnie pisaliśmy.
Kluczowe pytanie na drugą połowę roku jest jednak inne: czy
hamowanie Niemiec spowoduje tak dużą presję na polski
eksport, że zniweluje ona pozytywne efekty stymulacji fiskalnej
z drugiej połowy roku (ponad 1% PKB generowanego zwykle
w tym czasie) oraz świetną sytuację konsumentów? Analiza
szczegółowych danych eksportowych sugeruje, że skala pesy-
mizmu związana z przełożeniem stanu gospodarki niemieckiej
na polską może być nadmierna. Postanowiliśmy się skupić
tylko na tym problemie. Jeśli ta sieć powiązań z gospodarką
niemiecką nie doprowadzi do dużego obniżenia popytu, nie
widzimy powodu dlaczego nagle i spektakularnie skapitulować
miałyby popyt konsumpcyjny i prywatny inwestycyjny, zwłasz-
cza że ten drugi dopiero się pojawił. Publiczny komponent
popytu inwestycyjnego będzie natomiast oczywiście w coraz
mniejszym stopniu wspierał wzrost, co wynika bezpośrednio z
cyklu wydatkowania unijnego. Poniżej kilka obserwacji.

1. Struktura polskiego eksportu. Połowa to dobra pośred-
nie, druga połowa dobra inwestycyjne i konsumpcyjne (wg
grup BEC). Nie ma większych różnic pomiędzy tym, co
Polska eksportuje do Niemiec i tym, co do reszty świata
(bez Niemiec). Udział Niemiec jako odbiorcy polskich to-
warów we wspomnianych grupach towarowych to od 24
do 30%. Przekładając to na liczby, jeśli eksport do Nie-
miec spadnie o 12%, tak zwana reszta świata skompen-
suje ten spadek rosnąc ledwie o 4% (1/3 z tego co spa-
dają Niemcy).

2. Korelacje. Intuicyjnie, najsilniej skorelowana z niemiec-
kim cyklem przemysłowym jest produkcja i eksport pol-
skich dóbr pośrednich. Korelacja ta jednak spada w cza-
sie (wniosek: Niemcy dywersyfikują dostawy dóbr pośred-
nich?). Mocno podgoniły ostatnio towary konsumpcyjne
(produkcja w dużej mierze wyznacza cykl PKB, więc po
części potwierdza to intuicyjną tezę, że jeśli Niemcy kon-
sumują, to Polska coraz częściej dostarcza towary kon-
sumpcyjne). Eksport polskich dóbr kapitałowych do Nie-
miec w zasadzie rozłączony jest z cyklem niemieckim.

3. Eksport do Niemiec i eksport do reszty świata. W
przypadku dóbr inwestycyjnych ciężko znaleźć potwier-
dzenie widocznego wyhamowania, razem z rytmem nie-
mieckiej produkcji przemysłowej. Notowane tempa wzro-
stu są nadzwyczaj solidne: 10-20%. W przypadku dóbr
konsumpcyjnych widać wyraźne hamowanie eksportu do
Niemiec. To fakt, który przeczy obiegowym opiniom o
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polskim eksporcie towarów konsumpcyjnych. To właśnie
towary konsumpcyjne eksportowane do Niemiec ciągną
polski eksport w dół (zero r/r w ujęciu 3mma) i występuje
silny efekt kompensacji w postaci zwiększenia eksportu
poza Niemcy (grubo ponad 10% r/r w ujęciu 3mma). W
zużyciu pośrednim także nie widać objawów silnego spo-
wolnienia. W odróżnieniu jednak od pozostałych dwóch
kategorii, ten typ eksportu jest silnie skorelowany pomię-
dzy Niemcami i resztą świata – na jakikolwiek mechanizm
kompensacyjny w trakcie spowolnienia nie ma co liczyć,
choć obecnie eksport tego typu dóbr do reszty świata ro-
śnie szybciej niż do naszego zachodniego sąsiada.
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EURUSD fundamentalnie
Przez cały wczorajszy dzień dała się zauważyć presja na dolara.
Nie była ona jednak na tyle silna, aby wypchnąć EURUSD do
ostatnio wyznaczonych maksimów. Komentarze ze strony Fed
(tym razem Evans) są gołębie, ale wygląda na to, że FOMC na-
dal tkwi w pułapce komunikacyjnej, którą pieczołowicie zasta-
wiał na siebie od dłuższego czasu i która teraz przybrała formę
"mid-cycle adjustment". Taka forma komunikacji to woda na młyn
D. Trumpa wzywającego do obniżek stóp. Po raz kolejny stroną
przegraną w tym sporze będzie zapewne Fed, który znów ex
post będzie musiał sprostać oczekiwaniom rynków bądź prezy-
denta ryzykując w przeciwnym wypadku zacieśnienie warunków
finansowania (obecnie, mimo obniżki, wcale się nie poprawiają
z uwagi na risk-off). To kolejny argument za słabszym dolarem
w średnim terminie. Póki co ton będzie nadawać apetyt na ry-
zyko. Jest szasna, że wczoraj zobaczyliśmy coś na kształt lo-
kalnego przesilenia. Brak jednak podstaw, aby na tej podstawie
wieszczyć też definitywną poprawe w dłuższym terminie. Nadal
stawiamy na słabszego dolara.

EURUSD technicznie
Pozycja: Brak.
Preferencja: Range/fałszywe wybicie w dół.
Nadal bez rozstrzygnięcia mimo próby wybicia poza MA200H4.
Kurs porusza się przy górnym ograniczeniu kanału spadkowego
na dziennym i w pobliżu MA200H4. Bardzo możliwe, że noto-
wania na pewien czas utkną pomiędzy średnimi MA200H4 oraz
MA55H4. Pozostajemy bez pozycji i liczymy na korektę notowań
lub kierunkowy sygnał wybicia w górę.

Wsparcie Opór
1,1024 1,1651
1,0864 1,1570
1,0341 1,1412
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EURPLN fundamentalnie
Na rynkach mocno pobujało, wyznaczone zostały nowe lokalne
minima na rentownościach na rynkach bazowych. Całe to za-
mieszanie EURPLN zniósł bardzo dzielnie. Tylko przez chwilę
notowania przekroczyły 4,32. Stabilizacja nastrojów na giełdach
i niższe stopy globalnie (dostosowanie na rynkach bazowych
było większe niż w Polsce) sprawiają, że może pojawić się nowy
apetyt na polskie aktywa i tym samym również na złotego. Blisko
jest zatem scenariusza, o którym od dłuższego czasu piszemy.
Wreszcie krajową walutę wspiera także sytuacja techniczna –
patrz obok. Wymienione wyżej czynniki to zdecydowanie zbyt
mało, aby wyznaczyć nowe minima na EURPLN, jednak praw-
dopodobnie wystarczająco dużo, aby popchnąć go w dół range.

EURPLN technicznie
Pozycja: Duży short po 4,3190, S/L 4,33, T/P 4,26.
Preferencja: Szeroki range (4,24-4,34).
Dywergencja na wykresie 4h skłania nas do zajęcia dużej pozy-
cji short. Widać wyraźną utratę momentum ruchu wzrostowego
– wczorajsza silna zmienność na instrumentach stopy procento-
wej i giełdach pchnęła notowania w górę w sposób minimalny i
nietrwały. Pierwszym przystankiem w ruchu w dół powinna być
MA200H4 - obecnie w okolicach 4,29.

Wsparcie Opór
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 1.69 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 1.70 1.74 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
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
9Y 1.78 1.82 6x9 1.66 1.72 USD/PLN 3.8584
10Y 1.80 1.84 9x12 1.63 1.69 CHF/PLN 3.9514

Uwaga!
Dokument sporządzony został 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 późn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
również doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporządzone zostało w oparciu o najlepszą wiedzę autorów, popartą
informacjami z wiarygodnych rynkowych źródeł. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają opinie w dniu wydania materiału i mogą być zmienione przez
autorów bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzą
z serwisów informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i mają charakter wyłącznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk części lub całości opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl służy wyłącznie do dystrybucji publikacji. Korespondencję zwrotną prosimy kierować bezpośrednio do autorów.
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