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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

19.08.2019 PONIEDZIALEK

11:00 EUR Inflacja HICP finalna r/r (%) lip

20.08.2019 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

8:00 GER PPI r/r (%) lip 1.1 1.2 11
10:00 POL Przecietne wynagrodzenie t/r (%) lip 7.8 71 5.3 7.4
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lip 2.7 2.7 2.8 2.7
10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lip 7.2 6.3 2.7
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) lip 10.9 7.3 -0.7
10:00 POL PPI r/r (%) lip 0.6 0.7 0.6
16:00 USA Sprzedaz domoéw na r. wtérnym (min) lip 5.35 5.27

20:00 USA Minutes FOMC

22.08.2019 CZWARTEK

9:15 FRA PMI w przemy$le wstepny (pkt.) sie 49.5 49.7
9:15 FRA PMI w ustugach wstegpny (pkt.) sie 52.5 52.6
9:30 GER PMI w przemy$le wstepny (pkt.) sie 43.0 43.2
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 54.0 54.5
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 7.5 6.2 3.7
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 46.2 46.5
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 53.0 53.2
14:00 POL Minutes RPP

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.08

15:45 USA PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 50.50 50.40
15:45 USA PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 52.8 53.0
14 00 POL M3 r/r (%) lip

Wystapienie J.Powella w Jackson Hole

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ poznamy dane o produkcji, ktére sa kluczowe w kontekscie prognozy PKB na druga
potowe roku. Fatalny czerwiec to w duzej mierze zastuga kalendarza, upatéw i zbiegu dtugiego weekendu z koicem
roku szkolnego — w lipcu efekty kalendarzowe sie odwréca (+4 dni robocze m/m) co powinno skutkowaé wzrostem
produkcji przemystowej o 7,2% r/r. Te same czynniki powinny pomdc odbi¢ sie produkcji budowlano-montazowej
(szacujemy jej wzrost na 10,9% r/r), cho¢ pozostaje ona w trendzie spadkowym ze wzgledu na wygasanie
inwestycji publicznych. Dynamika cen w przemysle (PPI) powinna pozostawaé stabilna na niskich poziomach (0,6%
r/r).

Gospodarka globalna: Dzi$§ zostang opublikowane ,Minutes” FOMC, ktére moga by¢ wskazéwka dla dalszych
krokéw w amerykanskiej polityce pienieznej.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw w lipcu 2019 roku wyniosto 5.182,43 zt, co
oznacza wzrost o 7,4 proc. Zatrudnienie w tym sektorze rdr wzrosto o 2,7 proc.

m MF: Zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec lipca wyniosto 973,3 mid zt, czyli o0 1,8 mid zt (-0,2 proc.) mniej mdm.
m POL: W czwartek Rada Ministréw zajmie sie projektem budzetu panstwa na 2020 r. - wynika z opublikowanego
we wtorek porzadku obrad rzadu. Zgodnie z przyjetymi w czerwcu zatozeniami do budzetu wzrost PKB w przysztym
roku ma wynie$¢ 3,7 proc., a inflacja 2,5 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.654 0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.557 0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 1.873 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Zatrudnienie powoli hamuje. Wzrost wyna-
grodzen odbija zgodnie z arytmetyka dni ro-
boczych.

Tempo wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
zwolnito w lipcu do 2,7% r/r z 2,8% r/r przed miesigcem. Ha-
mowanie byto zgodne z naszg prognozg i obrazem gospodarki
ptynacym ze wskaznikéw koniunktury. Przy obecnym wzro$cie
gospodarki problemy podazowe zwigzane ze znalezieniem pra-
cownikéw sa prawdopodobnie czynnikiem decydujgcym o spad-
kach dynamiki zatrudnienia. Z biegiem czasu (to przede wszyst-
kim scenariusz na lata 2020+) coraz silniej widoczne bedg takze
efekty popytowe tj. zmniejszenie tempa wzrostu popytu na prace
przy obnizeniu aktywnos$ci gospodarczej. Scenariuszem bazo-
wym sg dalsze, bardzo tagodne spadki dynamiki zatrudnienia.
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——Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
(oprac. mBank na podst. danych GUS)

Wozrost dynamiki wynagrodzen przyspieszyt do 7,4% r/r z 5,3%
r/r (nasza prognoza 7,8% r/r) pokazuje dobitnie, ze za stabym
odczytem w czerwcu stata arytmetyka dni roboczych. Cho¢ nie
znamy jeszcze szczegOtow, powrdt dynamiki wynagrodzen w
przedziat 7-8% to gtéwnie przejaw odbicia dynamiki ptac w prze-
tworstwie przemystowym, mozliwe sg tez efekty bazowe zwig-
zane z jednorazowymi dodatkami ptacowymi (gérnictwo), cho¢
w tym przypadku chodzi bardziej o czesci dziesiate niz catko-
wite. Wysoki wzrost wynagrodzen zwigksza prawdopodobien-
stwo pozytywnej niespodzianki w przetworstwie przemystowym.
Cho¢ sama korelacja zaskoczen nie jest w ujeciu $rednim duza,
w tym konkretnym przypadku chodzi o potwierdzenie hipotezy
o wptywie dni roboczych i dlatego naszym zdaniem sygnat jest
istotny — gdyby aktywnos$¢ w przemysle istotnie spadata, bytoby
to prawdopodobnie takze widoczne w liczbie przepracowanych
godzin i jednoczesnie pewnie przetozytoby sie na ptace.
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Dane nie beda objawieniem dla RPP. Wysoka dynamika wyna-
grodzen (oraz dodatkowe transfery socjalne, ktére bedg wyraz-
nie widoczne w dochodach konsumentéw poczawszy od sierp-
nia) bedzie solidng kotwicg dla wzrostu PKB w drugiej potowie
roku (wzrost PKB przyspieszy) i tym samym przypieczetuje sce-
nariusz stabilnych stép procentowych. Jest to o tyle istotne, ze
wyceniajg sie juz duzo nizsze stopy referencyjne i jest to niejako
dziedzictwo globalnego spadku stop procentowych.
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EURUSD fundamentalnie

Brak wazniejszych publikaciji powodowat, ze na EURUSD cigzyty
ryzyka polityczne, a te nie sprzyjaty europejskiej walucie. Wczo-
raj wloski rzad podat sie do dymisji — teraz kolejnym krokiem
bedzie préba utworzenia nowego rzadu, a w przypadku fiaska
wczesniejsze wybory. Dzisiaj odbedzie sie spotkanie A. Merkel z
B. Johnsonem, ktérego gtéwnym tematem bedzie zblizajacy sie
Brexit, jednak dotychczas pojawiajace sie informacje sugeruja,
ze obie strony sg dalekie od porozumienia, co moze powodo-
wac kolejne lekkie ruchy EURUSD w gére. Wieczorem publika-
cja Minutes FOMC, ktére moga rzuci¢ wiecej Swiatta na poten-
cjalne dalsze kroki Fed — pod tym wzgledem ciekawsze jednak
powinno by¢ pigtkowe wystapienie Powella i to czy i jak odniesie
sie do ciggtych naciskéw D. Trumpa na wigksze obnizki.

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

Nowa pozycja: Mata pozycja long po 1,1094, S/L 1,1040.
Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Zrealizowat sie zarysowany we wczorajszym komentarzu sce-
nariusz - notowania zawrdcity, a na interwale czterogodzinowym
pojawita sie dywergencja. Bierzemy te sygnaty za dobrg monete
i decydujemy sie na obstawienie dalszych wzrostow. Otwieramy
matg pozycje long po 1,1094, z S/L na poziomie 1,1040 (ponizej
ostatnich miniméw) i bez sztywnego T/P.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie sie wczoraj umocnit, w czym sprzyjaty dobre
dane z rynku pracy. Optymistycznie, przed dzisiejszym odczy-
tem produkcji przemystowej i budowlano-montazowej, moze na-
straja¢ odbicie w ptacach (sugeruje, ze stabsze czerwcowe od-
czyty byly powodowane gtéwnie dniami roboczymi — wiecej w
sekcji analiz). Jesli dzisiejsze dane to potwierdza, przektadajac
sie na podtrzymanie prognoz solidnego wzrostu polskiej gospo-
darki w drugiej potowie roku, powinno by¢ to dobrym sygnatem
dla ztotego. Ewentualny wigkszy ruch EURPLN w dét bedzie jed-
nak wcigz ogranicza¢ sytuacja globalna (pogorszenie nastrojow
w reakcji na sytuacje we Wioszech, czy uprawdopodabniajgcego
sie twardego Brexitu).
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: (Fatszywe?) wybicie z range.

Bez wigkszych zmian. Kurs odbit sie od MA55H4 i wrocit w oko-
lice 4,37. Nie wida¢ przy tym Zzadnych symptoméw wyczerpa-
nia tego nowego impulsu (flaga na 4h, brak dywergencji, préba
przebicia w dét zakonczyta sie na MA30). Zmienno$é pozostaje
podwyzszona i pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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1Y 1.64 1.68 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.3656
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3Y 1.51 1.55 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 4.0227
4Y 148 1.52
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7Y 149 1.53 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 117.89
8Y 1.50 1.54 3x6 1.67 1.71 EUR/PLN 4.3544
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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, pochodza
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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