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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 przemysle wstepny (pkt.) sie 49.5 49.7 51.0
9:15 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 52.5 52.6 53.3
9:30 GER PMI w przemy$le wstepny (pkt.) sie 43.0 43.2 43.6
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 54.0 54.5 54.4
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 7.5 6.2 3.7 5.7
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 46.2 46.5 47.0
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 53.0 53.2 53.4
14:00 POL Minutes RPP

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.08 216 221 209
15:45 USA PMI w przemysle wstepny (pkt.) sie 50.5 50.4 49.9
15:45 USA PMI w ustugach wstepny (pkt.) sie 52.8 53.0 50.9
14 00 POL M3 r/r (%) lip

Wystapienie J.Powella w Jackson Hole

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ o 14:00 zostang opublikowane dane o podazy pienigdza w lipcu. Nie powinny one
przynies$¢ znaczacych zmian w dynamice M3.

Gospodarka globalna: Bez znaczacych publikacji makro. Uwaga uczestnikéw rynku bedzie koncentrowa¢ sie na
konferencji w Jackson Hole.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Sprzedaz detaliczna w cenach statych w lipcu 2019 r. wzrosta o 5,7 proc. w ujgciu rocznym, a w ujeciu
miesiecznym wzrosta o 2,1 proc. Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych wzrosta w ubiegtym miesiacu o 7,4
proc.

m RPP: Na posiedzeniu RPP w lipcu ztozono wniosek o podwyzke stop proc. o 25 pb, ktéry nie zostat przyjety -
wynika z opisu dyskusji na lipcowym posiedzeniu RPP. Niektorzy cztonkowie RPP ocenili, ze tempo wzrostu gosp. i
dynamika cen bedg prawdopodobnie wyzsze niz wskazuje lipcowa projekcja..

m RPP: Za wnioskiem o podwyzke st6p o 25 pb w lipcu byli Kamil Zubelewicz i Eugeniusz Gatnar - podat NBP w
komunikacie.

m USA: Indeks PMI w przemysle wynidst w sierpniu 49,9 pkt. wobec 50,4 pkt. w poprzednim miesigcu. Indeks PMI
w ustugach wyniést w sierpniu 50,9 pkt. wobec 53,0 pkt. w poprzednim miesigcu - podano we wstepnym wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.623 0.014

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.613 0.035

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 1.953 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Brak znaczacej poprawy koniunktury w stre-
fie euro

W sierpniu nastroje europejskich przedsigbiorstw nieznacznie
sie poprawity, a wskaznik PMI wzrést z 51,5 do 51,8. Byta to za-
stuga nieznacznie lepszego sentymentu w przemysle (wzrost z
46,5 do 47,0 pkt.) i skromnego wzrostu wskaznika PMI w euro-
pejskich ustugach (z 53,2 do 583,4). W rozbiciu geograficznym
rowniez nie wida¢ znaczacego rozziewu pomiedzy poszcze-
g6lnymi czesciami bloku: najwiekszy wzrost optymizmu zano-
towano we Francji, a wskazniki niemieckie i dla pozostatych
panstw strefy euro przyrosty minimalnie.
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=——PMI w przemys$le =—=PMI w ustugach

Jesli powyzsza analiza wyglada dla Czytelnika znajomo, to tak
by¢ powinno, bo w szczegétach sierpniowego PMI nie ma prak-
tycznie zadnych zaskoczen, jesli chodzi o nature, przebieg i
strukture obecnego spowolnienia w strefie euro. W dalszym
ciggu kluczowym czynnikiem hamujgcym tamtejsze gospodarki
jest popyt zewnetrzny na wyroby przemystowe, podczas gdy ko-
niunktura w ustugach utrzymuje sie na do$¢ wysokim (zwtasz-
cza w poréwnaniu do przemystu) poziomie. W istocie rzeczy,
stopien, w jakim obecne spowolnienie jest skoncentrowane w
przemysle i ,nie rozlewa sie” na ustugi i konsumentéw, jest w
catej historii badan koniunktury wyjatkowy. Rysa na tym obra-
zie jest coraz wyrazniejszy negatywny wplyw na rynek pracy,
widoczny w spadkach (rowniez w ostatnim miesigcu) subin-
deksu dotyczgcego zatrudnienia. Wisienka na torcie jest spadek
oczekiwan dotyczacych najblizszych 12 miesiecy — w niektorych
przekrojach ten subindeks znalazt sie na najnizszym poziomie w
historii (co obejmuje ostatnie 7-8 lat).
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Obecne poziomy PMI sg spéjne ze wzrostem PKB w strefie
euro wynoszacym 0,2% kw/kw. Przy uwzglednieniu zréznico-
wania miedzy krajami oznacza to, ze czes¢ panstw (Wiochy,
Niemcy) w dalszym ciagu ociera si¢ o techniczng recesje. Re-
akcja ze strony Europejskiego Banku Centralnego jest w tej sy-
tuacji pewna i wydarzy sie juz na wrzesniowym posiedzeniu.
Nowy pakiet stymulacyjny bedzie obejmowat cigcie stop procen-
towych i nowy program skupu aktywéw. Tym niemniej, na hory-
zoncie widniejg zmiany w polityce fiskalnej, ktéra (nawet zda-
niem przedstawicieli bankéw centralnych) powinna odgrywac
wiekszg role w stabilizowaniu wzrostu. W przypadku strefy euro
przestrzen fiskalna jest, jak warto podkresli¢, znaczaca (por. wy-
kres ponizej). Inwestorzy muszg by¢ przygotowani na to, ze te-
mat ten bedzie budzit coraz wigksze zainteresowanie.

3%
2%
1%
0%
-1%
-2%
-3%
-4%
-5%
-6%
-7%
-8%

% PKB

M g 1N O N 0O O O 4 N ™M < 1N O NN O
o ocoocoooo 4 A 4 A A4 A A A A o
O O O O O O O O O O O O o O O o O
N AN AN N AN ANANANAN AN AN AN NN N NN
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Sprzedaz detaliczna delikatnie rozczaro-
wuje. Dobry wynik inwestycji prywatnych w
Il kw.

Sprzedaz detaliczna w lipcu przyspieszyta z 3,7 do 5,7% r/r
(w cenach statych). Podobnie zatem, jak w przypadku danych
0 produkcji przemystowej i budowlano-montazowej, skala lip-
cowego odbicia okazata sie¢ mniejsza niz zaktadano (konsen-
sus dla sprzedazy detalicznej wynosit 6,2% r/r, nasza prognoza
7,5% rir).
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—Sprzedaz detaliczna w cenach statych

—2 wytgczeniem zywnosci i paliw

Przeglad poszczego6lnych kategorii wskazuje na to, ze zasko-
czenie miato dwie przyczyny. Po pierwsze, sprzedaz samocho-
dow okazata sie mato wrazliwa na wahania liczby dni roboczych
(handlowych) i przyspieszyta z 1,7 do 4,4% r/r. Podobnie sytu-
acja sie przedstawia w przypadku sprzedazy w pozostatych nie-
wyspecjalizowanych sklepach — przyspieszenie z 9,6 do 12%
r/r rowniez nalezy uzna¢ za rozczarowujgce w Swietle wahnie-
cia dni roboczych w lipcu (z -2 do +1 r/r). Zachowanie pozosta-
tych kategorii nalezy uznaé¢ za zgodne z oczekiwaniami. Wsrod
nich warto odnotowac jedynie normalizacje w kategorii Wi6kno,
odziez i obuwie (spowolnienie z 11,2 do -0,1% r/r) — w naszej
opinii czerwcowy wystrzat to zastuga przesuniecia letniej sprze-
dazy na czerwiec z uwagi na fale upatéw — oraz odbicie w ka-
tegorii Pozostate, ktéra wcze$niej seryjnie rozczarowywata. Li-
czone przez nas miary bazowej sprzedazy detalicznej wzrosty w
lipcu i wrécity do poziomoéw majowych. Trudno moéwic¢ o zmianie
trendéw w sprzedazy detalicznej w ostatnich miesigcach (por.
wykres powyzej).

8% - - 15
7% L 10
6%

L5
5%
4% - -0
3% - L =B
2%

- -10
1%
0% -15

H\HHHHHHH:HHHH\wuHHHH]HHHHHHH

-1% - - -20

——Konsumpcja prywatna r/r (L)
——Qczekiwane zmiany sytuacji finansowej gospodarstwa
domowego (-2Q, P)

Wskazowek co do dalszych losow wydatkéw konsumenckich
dostarczajg wyniki badan koniunktury (za sierpien), opubliko-
wane réwnolegle z danymi o sprzedazy detalicznej. Wprawdzie
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w sierpniu zanotowano nieznaczne pogorszenie nastrojow
konsumpcyjnych, ale wskazniki koniunktury konsumenckiej w
dalszym ciggu ksztattujg sie blisko maksiméw wszech czasow.
Co wiecej, historyczne relacje pomiedzy nastrojami konsumen-
tow i ich dziataniami (tzn. wydatkami) wskazujg na wyzsze
dynamiki konsumpciji prywatnej w Il potowie biezgcego roku. Jak
podkreslalismy wielokrotnie, to wtasnie zachowanie konsumpciji
prywatnej stanowi kluczowy czynnik zapewniajgcy co najmniej
stabilizacje wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach.
Warto przy tym pamieta¢, ze wieksza cze$¢ wydatkéw (i cieé
podatkéw) realizowanych w ramach pakietu stymulacyjnego
jeszcze nie trafita do kieszeni gospodarstw domowych.

Na zakonczenie warto wroci¢ do kwestii prognoz wzrostu PKB
na rok biezacy. Jak pisaliSmy w komentarzu do danych o pro-
dukciji, gtebsze od zakladanego wczesniej spowolnienie w go-
spodarce $wiatowej i wygasanie inwestycji publicznych sktonity
nas do obnizenia prognoz wzrostu PKB na ten rok z 5,0 do
4,6% r/r. Jego glbwnym motorem pozostanie konsumpcja pry-
watna, a w przypadku inwestycji nalezy spodziewac¢ sie przeka-
zania pateczki inwestycjom prywatnym — opublikowane dzisiaj
zresztg dane o nakfadach inwestycyjnych przedsigbiorstw niefi-
nansowych w | pétroczu potwierdzaja, ze nasze wnioski formu-
towane 3 miesigce temu pozostajg w mocy. Inwestycje prywatne
w 2019 r odbity i rosng najszybciej od inwestycyjnego boomu w
latach 2014-15. Te dwa komponenty popytu wewnetrznego beda
w dalszym ciagu ostania¢ polskg gospodarke od negatywnego,
zewnetrznego szoku popytowego.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD czeka na wystgpienie J. Powella w Jackson Hole.
Woczorajsze publikacje PMI (lekka poprawa odczytow w Euro-
pie, spadek koniunktury w amerykanskim przemysle ponizej 50
pkt. wraz ze spadkiem koniunktury w ustugach o 2 pkt.) nie
mialy wiekszego wptywu na eurodolara — na chwilg zmieniaty
zachowanie EURUSD, ten jednak szybko wracat do wczes$niej-
szych pozioméw. Z Jackson Hole ptyng na razie jastrzebie sy-
gnaly (Harker i George), réwniez Kaplan wolatby unikng¢ dal-
szych dziatan (choé ,ma otwarty umyst”). Najwazniejsze bedzie
jednak to co powie J. Powell i czy podtrzyma ocene, ze ostatnie
ciecia to tylko dostosowanie w $rodku cyklu. Informacje, jakie
naptynety od ostatniego posiedzenia FOMC wskazywatyby na
kontynuacje cie¢ stép procentowych. Jednoczesénie, uporczywa
sita dolara wzmacnia spekulacje dotyczace interwencji ze strony
amerykanskiego rzagdu. Ostrozne podejscie Fed moze jedynie te
spekulacje wzmacniac.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,4% -
0,3%
0,2%
0,1%
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m Zmiana koszyka® EUR mm /miana koszyka® USD
—Z7miana netto --=«Zmiana EURUSD

* 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.

1,1060 to w dalszym ciggu skuteczne wsparcie, ale notowania
ewidentnie cigzg w dot, bo jakiekolwiek wzrosty kursu sg na-
tychmiast kontrowane przez podaz. W konsekwencji, nie ma
na EURUSD trwatych wzrostéw nawet ponad 1,11. Na wykre-
sie 4H dywergencja jest juz potréjna, ale ewidentnie potrzebny
jest nowy sygnat wzrostowy. W tej sytuacji pozostawiamy naszg
pozycje bez zmian, pomimo $wiadomosci, ze sam korzystny se-
tup moze nie wystarczy¢ do zainicjowania korekty wzrostowej na

EURUSD.
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
Kombinacja nieco nizszej od oczekiwan sprzedazy detalicznej w Pozycja: Brak.
Polsce i lekkiej poprawy wskaznikéw PMI w Europie poskutko- Preferencja: (Fatszywe?) wybicie z range.
wata ostabieniem ztotego wobec euro. Ten p6zniej odrobit wigk- Bez wigkszych zmian na bazie zamknig¢, ale diugi was przy
szo$¢ strat, jednak dzien skonczyt o niecaly grosz stabszy wo- wczorajszej Swiecy wskazuje na wzrost zmiennosci. Kurs od-
bec europejskiej waluty. Zdecydowana wiekszo$¢ wczorajszych bit sie od MA55H4 i wrécit w okolice 4,37. Nie wida¢ przy tym
ruchow ztotego miata przy tym podtoze globalne. Wczorajsze in- zadnych symptomoéw wyczerpania tego nowego impulsu (chora-
formacje o wniosku o podwyzke stép na lipcowym posiedzeniu, giewka na 4h, brak dywergencji, préba przebicia w dét zakon-
poparte przez 2 cztonkéw RPP pozostaty bez wiekszego wptywu czyta sie na MA30). Zmienno$¢ pozostaje podwyzszona i pozo-
na EURPLN. Scenariusz znalezienia wiekszosci w Radzie dla stajemy poza rynkiem.

takiego ruchu jest wcigz odlegly. Dzi§ EURPLN bedzie zalezat

reakcji rynkéw na wystgpienie Powella w Jackson Hole. Jak pod-
kreslali§my wczoraj, w dtuzszym terminie dla ztotego kluczowa 4,3460 4,5990

jest sytuacja globalna. Jesli spowolnienie bedzie sie pogtebiaé¢ 4,2374 4,5065

(a obawy o wzrost na rynkach nasila¢) to skutkiem bedzie dal- 41511 4.4142

sze ostabienie walut EM (w tym ztotego). Warunkiem umocnie- - -
nia walut EM jest kombinacja lepszych danych z gospodarki glo-
balnej i tagodzenia polityki pienieznej przez gtéwne banki cen-

tralne.
Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)
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IRS _BID__ASK
1Y 1.68 1.72 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.3660
2Y 1.66 1.70 M 1.56 1.76 USD/PLN 3.9337
3Y 1.61 1.65 3M 1.63 1.83 CHF/PLN 4.0050
4Y 159 1.63
5Y 159 1.63 FRA BID ASK
6Y 1.59 1.63 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1078
7Y 1.60 1.64 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 117.93
8Y 1.61 1.65 3x6 1.68 1.72 EUR/PLN 4.3555
)4 1.62 1.66 6x9 1.66 1.70 USD/PLN 3.9323
10Y 164 1.68 9x12 1.61 1.65 CHF/PLN 3.9948
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 25 1,80 - 2,10
i - 1,70 2,00
1,60 1,90
1,8 15 1,50 1,80
= a4 & &
1,7 10 1,40 1,70
1,30 1,60
1,6 5 120 .50
R ¥ Y 2 = g g 0 e ox12 12x15 15x18|18x21|21%28 70 = _g
5. E, ; 5 @ ﬁ © § lis 19 | lut 20 |maj 20| sie 20| lis 20 | lut 21 jmaj 21 E = ;
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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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