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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 5.8
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) lip 10.9 7.3 -0.7 6.6
10:00 POL PPl r/r (%) lip 0.6 0.7 0.6 0.6
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. wtérnym (min) lip 5.40 5.29 (r) 5.42

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$ o 10:00 zostang opublikowane dane o sprzedazy detalicznej. Podobnie, jak w przypadku
danych o produkcji, nalezy spodziewa¢ si¢ odbicia dynamiki sprzedazy w lipcu po stabym czerwcu. Bedzie ono
napedzane naszym zdaniem sprzedazg débr trwatych i w pozostatych niewyspecjalizowanych sklepach - obydwie
kategorie sg wrazliwe na uktad dni roboczych (handlowych). W przeciwnym przypadku bedzie dziata¢ normalizacja
warunkéw pogodowych w lipcu — czerwcowy wynik sprzedazy odziezy i obuwia oraz paliw byt naszym zdaniem
podbity przez upaty. Dzi$ réwniez zostang opublikowane dane o koniunkturze za sierpien (konsumenckiej i w
przedsigbiorstwach) oraz dane o finansach i inwestycjach przedsigbiorstw niefinansowych w Il kwartale.

Gospodarka globalna: Dzien uptynie pod znakiem publikacji danych o koniunkturze (PMI w Europie i w Stanach
Zjednoczonych) w sierpniu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ancyparowicz: Na przetomie roku inflacja moze przekroczy¢ 3 proc., potem bedzie wygasaé - powiedziata w
rozmowie z Parkiet TV cztonkini RPP. Dodata, ze obecny poziom stop procentowych jest optymalny.oc.

m GUS: Produkcja przemystowa w lipcu 2019 r. wzrosta o 5,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wzrosta o 2,8 proc.

m GUS: Produkcja budowlano-montazowa w lipcu 2019 r. wzrosta o 6,6 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem wzrosta o 5,8 proc.

m USA: Wigkszo$¢ cztonkéw Fed ocenito lipcowa obnizke stép procentowych o 25 pb jako "dostosowanie w $rodku
cyklu- wynika z zapisu przebiegu posiedzenia z lipcowego posiedzenia amerykanskiej Rezerwy Federalne;j. Kilku z
nich wskazato na konieczno$¢ elastycznej funkcji reakcji Fed.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.677 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.588 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 1.868 -0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabsze dane z przemystu i budownictwa.
Spowolnienie w gospodarce swiatowej po-
woli przenika do polskiej produkcji.

W lipcu dynamika produkcji przemystowej wprawdzie odbita
w stosunku do fatalnego wyniku czerwca (-2,7% r/r), ale skala
jej odbicia okazata sie rozczarowujaca (do 5,8% r/r; konsensus
6,3% r/r; nasza prognoza 7,2% r/r). W ujeciu miesigcznym pro-
dukcja wzrosta 0 0,9% m/m po wytaczeniu czynnikdédw sezono-
wych i kalendarzowych, ale ten wynik prawdopodobnie zawyza
produkcja energii (przyspieszenie o ponad 8 pkt. proc.). Usred-
nione momentum produkcji przemystowej wyglada w dalszym
ciggu bardzo minorowo.

2,5% -
2,0%
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5%

-1,0%

3m/3m odsezonowane

-1,5% -~
-2,0% -
OO " A N AN MST T LWL ONNODDDO®
R TR B B B B R B B e B B B B R s |
[N . += N ‘= o0 —
= -% © E 225 0% 2 8 Sy -% © m <
a8 g dE®T T 32 08P g 3¢

———Momentum produkcji przemystowej (oprac. mBank na
podst. danych GUS)

Dlaczego produkcja nie wzrosta w lipcu mocniej? W komentarzu
do czerwcowych danych przewijat sie problem czynnikéw jedno-
razowych (nietypowy rozktad kalendarza) i ich wptywu na dyna-
mike produkcji. Czynniki te w kolejnym miesigcu sie odwrdcity
(zmiana uktadu dni roboczych jest z punktu widzenia produkciji
catkowicie symetryczna) i zniosty wiekszg cze$¢ czerwcowego
spowolnienia, ale nie cato$¢. Brakujgce 1-1,5 pkt. proc. w uje-
ciu rocznym to wiasnie naszym zdaniem miara autentycznej sta-
bosci przetwérstwa przemystowego w lipcu. Nalezy jg wigzac z
sytuacjg gospodarcza na $wiecie i, w szczegdélnosci, w europej-
skim przemysle. Polski przemyst nigdy nie byt niewrazliwy na
koniunkture globalng — trendy spadkowe we wskaznikach ko-
niunktury i dynamice produkcji obserwujemy od poczatku 2018
r. — natomiast spowolnienie to ma znacznie tagodniejszy cha-
rakter niz w Niemczech i obecne wyniki przemystu réwniez to
potwierdzaja.
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—GUS: Biezaca ocena produkcji w przemysle

——Przetworstwo przemystowe r/r, 3mma

Produkcja budowlano-montazowa réwniez nie odbita po sta-
bym czerwcu tak, jak zaktadaty to nasze prognozy. Po spadku
0 0,7% r/r w czerwcu, lipiec przyniost wzrost 0 6,6% r/r. Ponow-
nie, na komponent zwigzany z czysto kalendarzowym wydtuze-
niem czasu pracy mozna byto liczy¢, natomiast sam poziom pro-
dukcji pozostaje w stagnacji. Po wytgczeniu czynnikéw sezono-
wych i kalendarzowych produkcja budowlano-montazowa spa-
dta 0 0,6% m/m. Przyczyny, dla ktérych budownictwo spowol-
nito w tym roku, powinny by¢ dla Czytelnikéw jasne. Wygasanie
impulsu wzrostowego ze strony inwestycji publicznych, wzmoc-
nione w ostatnich miesigcach przez kiopoty z realizacjg inwe-
stycji drogowych, wystarcza do wyjasnienia tych spadkéw dy-
namik. Ze wzgledu na strukture inwestycji prywatnych i publicz-
nych, odbicie w tych pierwszych nie tagodzi w tym agregacie
spadku popytu ze strony budownictwa drogowego i infrastruk-
turalnego. Po stronie rachunkéw narodowych (cato$¢ inwestycji,
wigcznie z maszynami i urzgdzeniami) powinno to wygladac juz
duzo lepiej.
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——Indeks produkcji budowlano-montazowej (dane GUS)

Pierwszy miesiac kwartatu z reguty nie jest dobrym momentem
do szacowania PKB w catym kwartale, ale w tym wypadku mo-
zemy pokusi¢ sie o bardziej precyzyjne szacunki. Mniejsza od
zaktadanej skala odbicia produkcji przemystowej i budowlanej w
lipcu, ujawniajgca m.in. filtrowanie sie nizszego popytu zagra-
nicznego do polskiego przemystu, jest asumptem do obnizenia
prognoz wzrostu na kolejne kwartaty. O ile zatem do pierwszego
szacunku PKB w Il kwartale (4,3% r/r) nie przywigzywaliby$my
sie (ostatecznie PKB wyniesie naszym zdaniem w |l kwartale
4,4-4.5%), o tyle wzrost PKB w Il potowie uksztattuje sie na niz-
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szym od wczes$niej prognozowanego poziomie. Nie zmieniajac
U-ksztaltnego charakteru sciezki (w dalszym ciggu uwazamy, ze
stymulacja fiskalna podbije wzrost), obnizamy prognoze PKB
na ten rok z 5,0 do 4,6% Sredniorocznie. Pomimo ostrego ha-
mowania inwestycji publicznych, konsumpcja prywatna powinna
pozosta¢ tarcza bronigca polskiego wzrostu PKB przed trwatym
spadkiem ponizej 4,5% tr/r.
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——3Srednia produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej (kw/kw, L)

——PKB kw/kw (P)

Dynamika cen producentéw w lipcu okazata si¢ zgodna z na-
szymi oczekiwaniami: 0,6% r/r. Poprzedni odczyt zostat delikat-
nie zrewidowany w dét (0,5%). W ujeciu bazowym ceny stoja
W miejscu, co spojne jest zresztg z zachowaniem kursu wa-
lutowego. Nie wida¢ takze absolutnie zadnego przyspieszenia
po stronie cen energii (do$¢ nosny medialnie temat cen energii
elektrycznej). W kolejnych miesigcach moze da¢ o sobie zna¢
wptyw nieco stabszego ztotego (in plus), lecz solidng przeciw-
wage stanowi¢ bedg ceny surowcéw (nastroje i otoczenie go-
spodarcze pozostajg dla tej grupy aktywdéw negatywne). Réw-
nowaga na rynku produkcji bez wzrostéw cen trwa w najlepsze.
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- Bazowe ceny w przetwoérstwie przemystowym r/r (szacunek mBanku,
LO)
= Kurs EURPLN (PO)

Z punktu widzenia RPP dane wspierajg status quo, tj. spowol-
nienie gospodarcze przy relatywnie lepszych wynikach niz w
krajach Europy Zachodniej oraz przejéciowy charakter wzrostu
inflacji. W takim otoczeniu zewnetrznym RPP moze osobg pre-
zesa Glapinskiego w dalszym ciggu chetniej méwi¢ o obnizkach
stép procentowych w horyzoncie konca projekciji, niz o podwyz-
kach. Poki co jednak powszechnie obowigzujgcg narracjg be-
dzie stabilizacja stop.

mBank.pl

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

Woczoraj przez wiekszo$¢ dnia EURUSD pozostawat praktycz-
nie w miejscu. Dopiero publikacja Minutes Fed lekko umoc-
nita dolara, cho¢ najwazniejszy przekaz z nich ptynacy pozna-
lismy juz w lipcu (postrzeganie obnizki jako dostosowanie w
$rodku cyklu). Duzo istotniejsze dla EURUSD powinno by¢ piat-
kowe wystgpienie Powella w Jackson Hole i to jak odniesie sie
do zestawu pesymistycznych sygnatéw po ostatnim posiedze-
niu jak i ciagtych naciskéw D. Trumpa (kolejny twitt wczoraj). Z
tego wzgledu Minutes z ostatniego posiedzenia FOMC majg juz
tylko historyczne znaczenie, a prawdopodobienstwo dalszych
ciec jest duzo wieksze niz wskazywatby na to przebieg dysku-
sji kilka tygodni temu. Dzisiaj Minutes ze swojego posiedzenia
publikuje EBC. Istotniejsze jednak dla ruchu EURUSD powinny
by¢ publikacje PMI. Brak oznak poprawy koniunktury sugeruje
dalsze spadki indekséw (lub stabilizacje na niskich poziomach),
co moze pogarszaé globalne nastroje przez co lekko pomagaé
dolarowi.

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

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

Bez wigkszych zmian. Dostrzezona wczoraj dywergencja na 4H
poki co sie nie zrealizowata, a notowania znajdujg sie bardzo
blisko ostatnich miniméw (a wiec i poziomu otwarcia naszej ak-
tualnej pozycji). Scenariusz korekty nie zostat zanegowany - za-
nim notowania wyrazne wzrosng, prawdopodobnie zobaczymy
na 4H potréjne dno z dodatkowg dywergencja.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Po zesztotygodniowym, znaczacym ostabieniu ziotego, przy
braku kolejnych negatywnych niespodzianek w ostatnich dniach,
ten powoli odrabia straty (wczoraj umocnienie o nieco ponad
grosz wobec euro). Dane o produkcji przemystowej i budowla-
nej, cho¢ odbity po czerwcu, nie byly tak dobre jak oczekiwano
(wiecej o wezorajszych danych i ich skutkach dla prognozy wzro-
stu PKB w 2019 w sekcji analiz) przez co umocnienie ztotego
tez nie byto nad wyraz znaczace. Dzisiejszy dzieh nie powinien
przynies¢ zmian, publikowane dane o sprzedazy detalicznej (na-
sza prognoza 7,5% vs konsensus 6,2%) nie powinny przeszko-
dzi¢ dalszemu powolnemu powrotowi EURPLN w okolice znane
z poprzednich miesiecy. Kluczowa dla zachowania EURPLN w
diuzszym terminie bedzie jednak sytuacja globalna, jesli spo-
wolnienie bedzie sie pogtebia¢ (a obawy o wzrost na rynkach
nasila¢) to skutkiem bedzie dalsze ostabienie walut EM (w tym
ztotego). Warunkiem umocnienia walut EM jest kombinacja lep-
szych danych z gospodarki globalnej i tagodzenia polityki pie-
nieznej przez gtéwne banki centralne.

Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)
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Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
dolara
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EURPLN technicznie

Pozycija: 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 (choragiewka na 4h, brak dywergencji,
proba przebicia w dét zakonczyta sie na MA30). Zmiennos$¢ po-
zostaje podwyzszona i pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS _ BID__ASK
1Y 1.65 1.69 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.3513
2Y 1.61 1.65 M 1.50 1.70 USD/PLN 3.9210
3Y 155 1.59 3M 157 1.77 CHF/PLN 4.0014
4Y 1.53 1.57
5Y 152 156 FRA BID ASK
6Y 1.52 1.56 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1083
7Y 1.53 1.57 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 118.17
8Y 1.54 1.58 3x6 1.66 1.70 EUR/PLN 4.3467
)4 1.56 1.60 6x9 1.61  1.65 USD/PLN 3.9215
10Y 158 1.62 9x12 155 1.59 CHF/PLN 3.9926
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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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