14 sierpnia 2019

Raport Dzienny

Autorzy:

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Maciej Zdrolik

analityk

tel. +48 22 829 02 56
maciej.zdrolik@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
www.mbank.pl

Nasze wszystkie publikacje
dostepne sa na stronie
internetowej pod adresem:
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/

Mozna nas réwniez $ledzié¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

' Pt
-

mBank.pl

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

12.08.2019 PONIEDZIALEK

9:00 CZE  CPlr/r (%) lip

13.08.2019 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

8:00 GER Inflacja HICP finalny r/r (%) lip 1.1 1.5 1.1
11:00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) sie -6.5 -1.1 -13.5
11:00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt.) sie -28.0 24.5 -44.1
14:00 POL Eksport (min EUR) cze 18530 19703 18068
14:00 POL Import (min EUR) cze 18640 19607 18145
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) cze -140 1006 21
14:30 USA CPI r/r (%) lip 1.7 1.6 1.8
4 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lip 6.3

4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 8.7 9.8 7.6
8:00 GER PKB wstepny r/r (%) 2Q -0.3 0.6 0.0
9:00 CZE PKB wstegpny t/r (%) 2Q 2.6 2.8

9:00 SVK PKB wstegpny t/r (%) 2Q 3.1 3.7

9:00 HUN PKB wstegpny t/r (%) 2Q 4.6 5.3

10:00 POL CPI finalny r/r (%) lip 2.9 2.9 2.9

10:00 POL PKB wstegpny t/r (%) 2Q 4.5 4.5 4.7

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lip -1.4 0.9

11:00 EUR Zatrudnienie r/r (%) 2Q 1.3 1.1

11:00 EUR PKB wstepny SA r/r (%) 2Q 1.1 1 1

11:30 GBR CPI r/r (%) lip

10 30 GBR Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 25 3.8

14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) sie 3.3 4.3

14:30 USA Wskaznik Phily Fed (pkt.) sie 10.0 21.8

14:30 USA Sprzedaz detaliczna wstgpny m/m (%) lip 0.2 0.4

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.08 215 215

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.2 0.0

14 OO POL Inflacja bazowa r/r (%) lip 2.2 21 1.9

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lip 1260 1253

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lip 1270 1220

16:00 USA Wskaznik UMich (pkt.) sie 98.0 98.4

W najblizszych dniach...

Gospodarka polska: Dzi§ o 10:00 zostanie opublikowany finalny odczyt inflacji oraz PKB. Oczekujemy
potwierdzenia odczytu flash w przypadku inflacji (2,9% r/r) oraz obnizenia wzrostu PKB do 4,5% z 4,7% kwartat
wczesniej. Konsumpcja powinna przyspieszyé, inwestycje lekko zwolnié. Niewiadoma pozostaje konsumpcja
publiczna, jednak zwykle szybko rosnacy pierwszy kwartat gwarantuje wysokie wzrosty w catym roku.

Gospodarka globalna: Dzi$ zostang opublikowane odczyty PKB za 2 kw. w wybranych krajach europejskich i catej
strefie euro. Opublikowany juz niemiecki odczyt potwierdzit oczekiwane spowolnienie kw/kw o 0,1%. W czwartek w
Stanach Zjednoczonych publikacja jednostkowych kosztéw pracy w Q2 (wzrosty wydajnosci i niskie ptace sugeruja
niska presje inflacyjna w przysztosci i wida¢ to juz teraz), danych o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej
oraz gar$¢ wskaznikéw koniunktury

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Nadwyzka w obrotach biezacych w czerwcu 2019 r. wyniosta 21 min euro wobec konsensusu 100 min euro
nadwyzki. Eksport spadt o 1,6 proc. rdr wobec konsensusu wzrostu o 0,2 proc. rdr, natomiast import spadt o 3,1
proc. rdr wobec konsensusu spadku o 0,7 proc. rdr.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) w lipcu wzrosty o 0,3 proc. w ujeciu mdm, a rdr wzrosty o
1,8 proc. - podat amerykanski Departament Pracy w komunikacie. Oczekiwano +0,1 proc. mdm, a +1,7 proc. rdr.

m USA: USA odtozag wprowadzenie 10-proc. cet na niektére chinskie produkty do 15 grudnia - poinformowato Biuro
Przedstawiciela ds. Handlu USA w o$wiadczeniu. Chinskie Ministerstwo Handlu podato, ze przedstawiciele USA i
Chin odbyli rozmowe telefoniczng i zaplanowali kolejng w ciagu dwdch tygodni.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.608 -0.014

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.693 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 1.982 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: inflacja zaskakuje w gore. Inwestorzy
na to: i co z tego?

Woczorajsze dane o inflacji w USA za lipiec byly niespodzianka.
Nie dos¢, ze caly agregat zaskoczyt in plus (oczekiwane 1,7%
vs faktyczne 1,8%), to jeszcze dodatkowo przyspieszyta inflacja
bazowa (2,2% vs oczekiwane 2,1%). Automatycznie zaskocze-
nie przeniosto sie takze na inflacje mierzong w inny sposéb. 3m
Srednia z dynamik miesiecznym inflacji bazowej uplasowata sie
na najwyzszym poziomie od wielu lat (ilu? — zalezy jak jg za-
okraglaé) i w ostatnich miesigcach wyraznie ro$nie. Warto jed-
nak rzuci¢ okiem na te dane z nieco szerszej perspektywy (patrz
wykres).

Momentum inflacji bazowej w perspektywie
3m srednia dynamik miesiecznych
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Nadal straszne? Cho¢ inflacja faktycznie lokalnie przyspiesza,
to nie odbiega znaczaco od tego, co juz zdazylismy zaobserwo-
waé. Co wiecej, zachowanie wynagrodzen w gospodarce (sta-
bilizacja) i produktywno$é pracy (silne wzrosty) pozwala sa-
dzi¢, ze trudno bedzie o utrzymanie przyspieszenia inflacji —
by¢ moze zagrajg czynniki egzogeniczne (cta), ale z cyklicz-
nej perspektywy prawdopodobnie pozostato juz niewiele paliwa
(zwtaszcza w kontekscie ryzyk dla wzrostu, ktore rysuja sie na
horyzoncie).
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—Wynagrodzenia skorygowane o produktywnos¢, -4kw ,
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—"Lepka" inflacja bazowa

Byé moze dlatego wia$nie wyzsza inflacja sptyneta po inwesto-
rach jak po kaczce. Gtownym problemem sg obecnie ryzyka
dla wzrostu gospodarczego i dotyczy to catej gospodarki glo-
balnej. Stopy procentowe wzrosty wczoraj dopiero po informacii,
ze Chiny i USA znéw zaczynajg ze sobag rozmawia¢ w spra-
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wie handlu. Wysoka inflacja nie powinna by¢ problemem dla
polityki pienigznej. Co wiecej, mozna zaryzykowac¢ stwierdze-
nie, ze Fed przywita jg z ulga, bo zdecydowanie fatwiej bedzie
zwalczac jej zbyt wysoki poziom (jesli wystapi) niz przeciwdzia-
ta¢ tendencjom deflacyjnym. Dodatkowo, ruch cenowy po stro-
nie konsumenta ulzy firmom obcigzonym obecnie kosztowo. Ra-
chunek zaptaci konsument, ale kanat majatkowy (poprawa wyni-
kow spotek, byé moze mocniejsza gietda) bedzie ten rachunek
zmniejszat. Nadal spodziewamy sie, ze Fed pozostanie na kur-
sie luzowania polityki pienigzne;j.
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EURUSD fundamentalnie

Zapowiada sie na odwilz w relacjach Chiny - USA. Amerykanska
administracja poinformowata wczoraj o odtozeniu do 15 grudnia
wprowadzenia cet na niektére chinskie towary (np. telefony ko-
mokowe, laptopy), niektére tez zostang skreslone z listy (formal-
nie ze wzgledu na kwestie zdrowia i bezpieczenstwa narodo-
wego). Kolejne rozmowy przedstawicieli administracji majg sie
odby¢ za dwa tygodnie. Informacje te, wraz z odczytem ame-
rykanskiej inflacji, ktora przebita oczekiwania analitykéw (0,3%
m/m przy oczekiwaniach 0,1% — wigcej w sekcji analiz), po-
skutkowaly umocnieniem dolara. Dzisiaj, najwazniejsze dla EU-
RUSD beda odczyty PKB za 2 kw. w Niemczech (ten bez zasko-
czen spada kw/kw o 0,1%, jednak reakcja rynku moze wskazy-
wacé ze przetozy sie to na ostabienie euro) i catej strefie euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Maty long po 1,1210, S/L 1,1160.

Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Kurs opuscit przedziat pomigedzy $rednimi na 4h, w ktérym do
tej pory sie poruszat. Nie wywotato to jednak wzmozonej fali wy-
przedazy. Nasze zlecenie S/L znajduje sie tuz ponizej biezacego
poziomu notowan, wiec liczymy w tym momencie na szczescie.

Wsparcie Opor

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

LD

\ *.. EUR/USD DZIENNY

mmZmiana koszyka* EUR
—Zmiana netto

mmZmiana koszyka* USD
-«-«Zmiana EURUSD

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

Poczatek dnia to kontynuacja ztej passy ztotego, ktéry wciagz tra-
cit wobec euro na fali globalnych niepokojéw (do opisywanych
wczoraj powoddéw ztych nastrojow czyli m.in. sytuacji w Argen-
tynie i Hongkongu, doszta spora negatywna niespodzianka w
indeksie ZEW Zle wr6zaca niemieckiej koniunkturze) oraz gor-
szych od oczekiwan danych z bilansu ptatniczego. Jednak pozy-
tywne wiesci z negocjacji Chiny — USA (wiecej w komentarzu do
EURUSD) zatrzymaty i skorygowaty ten ruch. Dzisiaj, o ile od-
czyt finalnej inflacji nie zaskoczy (odczyt flash na poziomie 2,9%
r/r), ztoty bedzie zalezat od odczytu PKB za 2 kwartat. Jesli obej-
dzie sie bez negatywnych niespodzianek, to wcigz silny wzrost
polskiej gospodarki, wraz z poprawg sytuacji na linii Chiny - USA
powinny by¢ dobrymi sygnatami dla ztotego.

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: S/L 210 tickow straty.

Nowa pozycja: Maly short po 4,3360, S/L 4,35

Preferencja: Szeroki range (4,24-4,35).

Strach rynkowy spowodowat aktywacje zlecenia S/L. Ostatnie
maksima lokalne nie zostaty dotkniete (zabrakto 5 tickéw), ale
kurs i tak zawrécit. Dywergencja na 4h nabiera dodatkowych ru-
miencéw. Do trzech razy sztuka: instalujemy matg pozycje short
po 4,3360. Opuscimy rynek awaryjnie po 4,35. Przekroczenie
maksimow lokalnych sprawi, ze ztoty znajdzie si¢ w nowym rezi-
mie (wzrostowym). Brakuje jednak do tego argumentéw funda-
mentalnych (patrz obok). Liczymy wiec na utrzymanie przedziatu

wahan.
Wsparcie Opor

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 1.63 1.67 ON 1.40 1.70 EUR/PLN 4.3327
2Y 1.61 1.65 1M 1.49 1.69 USD/PLN 3.8714
3Y 1.57 1.61 3M 1.57 1.77 CHF/PLN 3.9857

4Y 1.56 1.60

5Y 156 1.60 FRA BID ASK

6Y 1.57 1.61 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1169
Y 1.58 1.62 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 119.22
8Y 1.60 1.64 3x6 1.66 1.70 EUR/PLN 4.3327
9Y 1.61 1.65 6x9 1.58 1.64 USD/PLN 3.8787
10Y 1.63 1.67 9x12 1.53 1.59 CHF/PLN 3.9713
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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 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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