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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj

Zmienna

Okres

Prognoza

mBank

konsensus

Poprzednio  Odczyt

12.08.2019 PONIEDZIALEK

9:00 CZE CPI r/r (%) lip

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

14.08.2019 SRODA

4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lip

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 wstepny t/r (%) 2Q 2.6 2.8 2.7
9:00 SVK PKB wstegpny r/r (%) 2Q 3.1 3.7 1.9
9:00 HUN PKB wstepny r/r (%) 2Q 4.6 5.3 4.9
10:00 POL CPI finalny r/r (%) lip 2.9 2.9 2.9 2.9
10:00 POL PKB wstegpny r/r (%) 2Q 4.5 4.5 4.7 4.4
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lip -1.4 0.9 -1.6
11:00 EUR Zatrudnienie r/r (%) 2Q 1.3 1.1 1.1

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

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

15.08.2019 CZWARTEK

10:30 GBR Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 25 3.8 3.3
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) sie 3.3 4.3 4.8
14:30 USA Wskaznik Phily Fed (pkt.) sie 10.0 21.8 16.8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna wstgpny m/m (%) lip 0.2 0.4 0.7
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.08 215 215 220.0
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.2 0.0 -0.2

16.08.2019 PIATEK

14:00 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

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ o 14:00 publikacja inflacji bazowej. Oczekujemy przyspieszenia tej miary inflacji do
2,2% t/r.

Gospodarka globalna: Dzi§ seria danych z rynku nieruchomos$ci USA oraz optymizm konsumentéw. Przy
obecnych nastrojach na rynkach nawet lepsze publikacje majg mate znaczenie. Gdy jednak dane beda nienajgorsze
i jednoczesnie Fed zdecyduije sie na silniejszg stymulacje monetarng, rynek w koncu zacznie stuchac.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Produkt Krajowy Brutto w Il kwartale 2019 roku wzrést o 4,4 proc. rdr wobec wzrostu na poziomie 4,7 proc.
rdr w | kw. 2019 r. - wynika z flash szacunku GUS. Kdk PKB wzrést o 0,8 proc.

m POL: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w lipcu 2019 r. wzrosty rdr 0 2,9 proc., a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny nie zmienity sie - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

m - USA: Produkcja przemystowa w USA w VIl spadfa 0 0,2 proc. mdm - podata Rezerwa Federalna (Fed). Oczeki-
wano +0,1 proc. mdm, wobec +0,2 miesigc wczesniej, po korekcie z 0,0. Przetwérstwo przemystowe w VIl spadio o
0,4 proc. Prognozowano -0,3 proc., wobec +0,6 proc. miesigc wczesniej, po korekcie z +0,4 proc.

m - USA: Sprzedaz detaliczna w USA w lipcu wzrosta o 0,7 proc. w ujeciu miesigc do miesigca. Analitycy oczeki-
wali wzrostu o 0,3 proc. Sprzedaz detaliczna z wykluczeniem sprzedazy aut w VIl wzrosta o 1,0 proc. proc. mdm.
Oczekiwano, ze sprzedaz wzro$nie o 0,4 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.708 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.523 0.034

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 1.860 0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wzrost PKB spowalnia do 4,4% w Il kwartale.
Inflacja w lipcu potwierdzona na 2,9% r/r.

Tempo wzrostu PKB w Il kwartale spowolnito do 4,4% r/r
z 4,7% r/r w | kwartale. Oczekiwania rynkowe (w tym nasze)
byty ustawione odrobine wyzej na poziomie 4,5%. W ujeciu
odsezonowanym PKB wzrdst 0 0,8% kw/kw. Historyczny szereg
czasowy (dane nieodsezonowane) pozostat bez zmian.
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Standardowo juz na strukture bedzie trzeba poczeka¢ do konca
miesigca. Obstawiamy wyzszy wzrost konsumpcji prywatnej
niz w | kwartale (okolice 4,1%) oraz nieco nizszy inwestyciji
(8-8,5%). Konsumpcja publiczna powinna pozosta¢ silnym
wsparciem dla wzrostu (okolice 6% r/r). Dane eksportowe
sugeruja, ze mozna spodziewaé sie dodatniej kontrybucji ze
strony eksportu netto (+0,4pp), ktoéra spotka sie z kontrg po
stronie zapaséw (od -0,6 do nawet 1pp).

Trajektoria PKB nie odbiega od tej, ktérg mozna byto wyznaczyé
na podstawie opublikowanych juz danych makro i wskaznikéw
koniunktury (patrz wykres). Zdecydowalismy sie na lekkie
podwyzszenie prognozy z uwagi na dane eksportowe — by¢
moze finalne dane pokaza delikatnie wyzszy odczyt. Nie
zmieniamy zdania, ze transfery socjalnie podniosg wzrost
PKB w |l potowie roku. Wazniejszg kwestig wydaje sie jednak
utrzymanie odpornosci polskiego eksportu na spowolnienie w
Niemczech. Z tej perspektywy kluczowe beda dane o produkgcji
przemystowe] za lipiec publikowane we wtorek. Wiedy tez
zwazg sig losy naszej prognozy na 2019 rok.

mBank.pl

Inflacja zostata potwierdzona w lipcu na poziomie 2,9% r/r.
Szczeg6ty rzucajg nieco wiecej $wiatta na nature zaskoczenia.
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—Inflacja CPI

—Inflacja bazowa (ost. miesigc = szacunek mBanku)

Jak pisaliSmy wczesniej, nie zaskoczyly nas ceny zywnosci.
Okazuje sie tez, ze sama struktura nie jest zaskakujgco (mate
spadki cen warzyw, maly spadek cen ttuszczéw i wzrosty w
catej reszcie). Mozna argumentowaé, ze ceny w sklepach
odbiegaja in plus od tych z rynkéw hurtowych i targowych. Albo
inercja, albo budowanie marzy po zakonczeniu wojen cenowych
na poziomie dyskontéw. By¢ moze obie tezy sg prawdziwe.
Cho¢ to tylko zywno$¢ mozna zastanowi¢ sig, czy tego typu
tendencji nie nalezatoby traktowac¢ jako inflacji bazowej. Jest
to tak samo obrazoburcze (dla purystow) jak i sensowne w
szerszym konteksécie. Na pewnie nie obroni sie argumentacja,
ze kwestia marz nie jest pro-cykliczna. A jesli sie nie obroni,
to jest to jednak czes$é proceséw cenowych, ktdre nalezatoby
rozpatrywaé jako kwestie cyklicznego wptywu gospodarki.
Na szczescie jest to mata cze$¢ — gros wzrostow zywnosSci
to jednak problemy podazowe i to powinna by¢é dominujgca
interpretacja.

A jak juz o inflacji bazowej mowa, potwierdzamy jej wzrost na
poziomie 2,2% r/r. Zaskoczenie to przede wszystkim tgcznosé
(0,4% m/m vs oczekiwane przez nas 0,0%) a w niej ustugi
telekomunikacyjne. Drugie zrédto to wywo6z $mieci i kategoria
mieszkanie (po wylgczeniu energii wzrost o 0,7% m/m —
najwyzej od wielu miesiecy). | tak jak purysci moga czu¢ sie
urazeni préba wigczenia do inflacji bazowej pewnych aspektéw
zmian cen zywnos$ci, nie powinni nadmiernie protestowaé
gdy napiszemy, ze te podwyzki w kategorii mieszkanie nijak
majg sie do cyklicznej odpowiedzi cen na stan gospodarki.
Bez podwyzek w wywozie cen $mieci inflacja bazowa bytaby
nizsza. Zrédta wzrostu inflacji bazowej nie wysychaja, ale skala
przyspieszenia w ostatnich miesigcach moze by¢ trudna do
powtorzenia w kolejnych (cho¢ sama inflacja r/r bedzie jeszcze
rosta).

Mimo silniejszego wzrostu inflacji (w tym bazowej) nadal be-
dziemy argumentowac, ze pozostanie ona bez wptywu na RPP.
Projekcyjna gérka na inflacji bedzie musiata zosta¢ zrewido-
wana wyzej, jednak perspektywy wzrostu i inflacji globalnej na
kolejne lata sugerujg uspokojenie procesow inflacyjnych na ho-
ryzoncie i utrzymanie status quo w samej RPP. Sama inflacja
ponownie nie jest tez tematem dla inwestorow w Polsce. Glo-
balna presja na stopy procentowe sprawia, ze wycenia sie juz
obnizka stop.
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EURUSD fundamentalnie

Optymizm pryst jak banka mydlana. Nieco lepsze dane z USA
(przede wszystkim sprzedaz detaliczna) potgczone z wcigz bar-
dzo oszczednymi komentarzami ze strony Fed (Bullard) spotkaty
sie z solidng kontrg od EBC (Rehn). Nie ma juz zadnych wat-
pliwosci, ze monetarny pakiet ratunkowy dla euro wylgduje we
wrzes$niu i zawiera obnizki stép oraz wznowienie zakupow akty-
wow w ,duzej skali”; to wszystko dodatkowo wsparte jest prze-
Swiadczeniem, ze lepiej przestymulowac niz zrobi¢ za mato. EU-
RUSD postuchat i zanurkowat ponizej 1,11 podczas wczorajszej
sesji; lekko pomogta takze awersja do ryzyka (umocnienie do-
lara). Kruche nastroje, kunktatorski Fed (szybki EBC), atakujacy
Trump i 0 szybkich zwyzkach na EURUSD mozna na razie po-
marzy¢. Pateczka jest po obecnie po drugiej stronie Oceanu.
Albo dane poprawig sie na tyle, ze rynek odpusci stawianie na
recesje, albo Fed sktoni sie nisko i obnizy stopy silniej niz wska-
zuje dotychczasowa retoryka dostosowania ,mid-cycle”. Powell
zakazat wypowiedzi cztonkéw Fed przed jego przemdwieniem w
Jackson Hole 23 sierpnia. Cos$ sie szykuje.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona srednia geometryczna notowan
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EURUSD technicznie

Pozycja: S/L, 50 tickow straty.

Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Kurs zmierza do miniméw lokalnych bez zadnego sygnatu od-
wrocenia. Do miniméw lokalnych (1,1027) niewiele brakuje, wigc
nie bedziemy go goni¢. Bez pozyc;ji.

Wsparcie Opor

1,1024 1,1651
1,0864 11570
1,0341 11412
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EURPLN fundamentalnie

Silny risk off i spadek rynkowych st6p spowodowat, ze EURPLN
poszybowat do 4,39. Sytuacje pogorszyt brak obecnosci pol-
skich uczestnikédw rynku podczas wczorajszego $wieta. Zioty
wydostat sie z waskiego przedziatu range, w ktérych pozostawat
przez 1,5 roku. W duzej mierze jest to korzystna informacja dla
polskiej gospodarki. Przy catej odpornosci polskiego eksportu
na spowolnienie w Niemczech stabsza waluta bedzie dodatko-
wym wsparciem. Oczywiscie ceng w krétkim terminie moga by¢
wyzsze ceny importu (i za nimi - ceny konsumentéw). Poki co
jednak ruch ztotego jest niewielki i powodowane przez niego
efekty nalezy ocenia¢ w odpowiedniej skali. Tym niemniej do-
brze wiedzie¢, ze kurs walutowy dziata i nie jest zablokowany.
Spodziewamy sig, ze gdy kurz opadnie ztoty powinien si¢ umac-
nia¢. Wysokie stopy procentowe oraz silny wzrost (kto ma teraz
4%-+7?) powinny zachecaé inwestoréw do powrotu. Solidny zjazd
indekséw gietdowych moze by¢ dodatkowym argumentem. Poki
Co rzadzi strach.

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

1D 1w 1M 3M 6M 1Y
EEM FX mPLN
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Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
dolara
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EURPLN technicznie

Stara pozycja: S/L 140 tickdw straty.

Nowa pozycja: Maly short po 4,3723, S/L 4,40

Preferencja: (Fatszywe?) wybicie z range.

Kurs wybit sie z dobrze ustanowionego range przekraczajac
4,35. Szybkos$¢ ruchu w gére spowodowata jednak liczne dywer-
gencje (dzienny, 4h). Ustawiamy sie (co najmniej) pod korekte
bez sztywnego zlecenia T/P.

Wsparcie Opor

4,3460 4,5990
4,2374 4,5065
4,1511 4,4142
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.62 1.66 ON 1.00 1.60 EUR/PLN 4.3463
2Y 1.55 1.59 1M 1.20 1.70 USD/PLN 3.8890
3Y 1.50 1.54 3M 1.40 1.80 CHF/PLN 3.9924

4Y 1.47 1.51

5Y 146 150 FRA BID ASK

6Y 147 151 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.1105
7Y 1.48 1.52 1x4 1.67 1.71 EUR/JPY 117.84
8Y 149 153 3x6 1.65 1.69 EUR/PLN 4.3688
)4 1.50 1.54 6x9 1.58 1.62 USD/PLN 3.9346
10Y  1.51 1.55 9x12 151 1.55 CHF/PLN 4.0202

WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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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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