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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

26.08.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) sie 91.8 92.2

10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) sie 98.9 99.4

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lip 5.3 5.3 5.4

14:30 USA Zamébwienia na dobra trwate m/m (%) lip 1.3 1.9

14 00 HUN Decyzja banku centralnego (%) sie 0.90 0.90

16:00 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej CB sie 130.0 135.7
(pkt.)

28.08.2019 SRODA

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

29.08.2019 CZWARTEK

9:00 SPA Inflacja HICP r/r flash (%) sie 0.6 0.6
11:00 EUR ESI (pkt.) sie 102.3 102.7
14:00 GER Inflacja HICP r/r flash (%) sie 1.2 1.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 24 08 209
14:30 USA PKB kw/kw drugi odczyt (%) 2.0

8 45 FRA Inflacja HICP r/r flash (%) sie 1.2 1.3
10:00 POL PKB r/r final (%) Q2 45 4.4 4.7
10:00 POL CPl t/r flash (%) sie 2.8 2.9
11:00 EUR Inflacja HICP r/r flash (%) sie 1.0 1.1
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) lip 0.3 0.4
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) lip 0.5 0.3
14:30 USA Inflacja PCE r/r (%) lip 1.4 14
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) sie 48.0 44.4

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien zaczynamy od Biuletynu Statystycznego i publikowanych wraz z nim danych o
bezrobociu. GUS moze potwierdzi¢ niespodzianke w danych o stopie bezrobocia, na ktérg wskazat szacunek
MRPIPS (wigkszy od prognozowanego spadek w lipcu). Wszystko, co najwazniejsze dla polskiej gospodarki,
zostanie jednak opublikowane w pigtek — wtedy poznamy finalne dane o PKB w Il kw. i wstepny odczyt inflacji
za sierpien. Wstepny odczyt PKB sugeruje spowolnienie tempa wzrostu w Il kwartale do 4,4% r/r. Szacujemy
wyzszy wzrost konsumpcji prywatnej niz w | kwartale (okolice 4,1%) oraz nieco nizszy inwestycji (8-8,5%).
Konsumpcja publiczna powinna pozosta¢ silnym wsparciem dla wzrostu (okolice 6% r/r). Dane eksportowe
sugeruja, ze mozna spodziewa¢ sie dodatniej kontrybucji ze strony eksportu netto (+0,4pp), ktéra spotka sie z
kontrg po stronie zapaséw (od -0,6 do nawet 1 pkt. proc. ). W kwestii inflacji spodziewamy sie, ze bedzie ona
zblizona lub nieznacznie nizsza od tej z poprzedniego miesigca — wigcej szczegdtéw podamy w najblizszych dniach.

Gospodarka globalna: W Europie poznamy kolejne wskazniki koniunktury — opublikowany zostanie indeks Ifo dla
Niemiec (jak pamigtamy, ZEW zaskoczyt w dét, PMI natomiast nieco w gére). Pod koniec tygodnia natomiast zostang
opublikowane odczyty flash inflacji w poszczegélnych panstwach strefy euro i szacunek dla catego ugrupowania —
tacznie wskazg one na nieznaczny spadek inflacji. W Stanach Zjednoczonych zostanie opublikowany drugi odczyt
PKB za 2 kwartat (pierwszy sugeruje lekkie spowolnienie z 2,1 do 2,0% kw/kw). Opublikowane zostang réwniez
dane o koniunkturze konsumenckiej, wydatkach i dochodach gospodarstw domowych i inflacji PCE.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Gatnar: Prawdopodobienstwo realizacji scenariusza z wyzsza niz w ostatniej projekcji Sciezka PKB i inflacji, zréw-
nowazenie efektéw impulsu fiskalnego i stworzenie przestrzeni do ewentualnych obnizek stop proc. przemawiaty w
lipcu za ztozeniem wniosku o podwyzke stép proc. — napisat w wypowiedzi przestanej PAP Biznes cztonek RPP.

m POL: Budzet na 2020 rok bedzie zrownowazony — podaje dziennik Rzeczpospolita, powotujac sie zrodta zblizone
do rzadu.

m CHN: Chin zamierzajg natozy¢ 5-10-proc. cta odwetowe na amerykanski import o wartosci 75 mid USD — podaja
agencje prasowe.

m USA: Prezydent Donald Trump zapowiedziat w piatek wieczorem, ze poczawszy od 1 pazdziernika zwigkszy z
25 do 30 proc. cta na produkty z Chin o wartosci 250 mld USD. Dodatkowo cta na towary o wartosci 300 mid USD
wzrosng od 1 wrzesnia z 10 do 15 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.704 -0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.478 -0.074

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.063 0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczer dla Polski
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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EURUSD fundamentalnie

Oczekiwania na znaczgce wystgpienie J. Powella w Jackson
Hole okazaty sig mocno na wyrost — ten nie powiedziat nic co
mogtoby nadmiernie poruszy¢ EURUSD (jedyne, na co warto
zwréci¢ uwage, to brak stéw o ,dostosowaniu w $rodku cyklu”, co
samo w sobie nie zmienia wiele w kwestii dalszych ruchéw Fed).
Eurodolar zareagowat natomiast na nowe chinskie cta na ame-
rykanskie towary i zapowiedzi D.Trumpa o ctach odwetowych na
produkty warte tgcznie 550 mid USD, co poskutkowato ostabie-
niem sie dolara wobec euro. Dalsze rozgrywanie wojny handlo-
wej miedzy Chinami a USA powinno by¢ gtéwnym tematem tego
tygodnia, w konsekwencji dolar moze dalej sie ostabiaé.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

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

W piatek EURUSD po raz kolejny prébowat wybicia w dot, ale
czynniki fundamentalne (wiecej w komentarzu obok) spowodo-
waly ostrg korekte kursu w gére. Oznacza to, ze potrojna dywer-
gencja na wykresach krétkoterminowych wreszcie przynosi plon
i dzieki temu nasza pozycja (S/L nie zostat uruchomiony) jest juz
na plusie.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Za ztotym kolejny dzien ostabienia wobec euro. podobnie jak
przez poprzednie dni decydowata sytuacja globalna, a gtéwnym
powodem tego ruchu byta eskalacja wojny handlowej miedzy
Chinami a Stanami Zjednoczonymi (zapowiedzi kolejnych cet z
obu stron). W tym tygodniu napigcia na linii Chiny — USA wciaz
powinny rzutowa¢ na globalne nastroje co powinno skutkowaé
dalszym ostabieniem ztotego wobec euro. Z krajowych informa-
cji pozytywnym sygnatem dla ztotego moga by¢ doniesienia pra-
sowe o planowanym zréwnowazonym budzecie na 2020 rok. W
pigtek natomiast EURPLN ma szanse poruszy¢ sie pod wpty-
wem publikowanej inflacji.

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

Nowa pozycja: Mata pozycja long po 4,3815, S/L 4,3480.
Preferencja: (Fatszywe?) wybicie z range.

Na tygodniowym pie¢ biatych $wiec z rzedu tworzy solidnie wy-
gladajacy zaczyn trendu wzrostowego. Na dziennym notowania
wybity sie w gore z formacji choragiewki, na 4H wieje tym ra-
zem nudg (chociaz trend wzrostowy jest tutaj catkiem klarowny, a
miedzy kolejnymi minimami mozna rozwiesi¢ sznurek...). Obsta-
wiamy kontynuacje wzrostow i przebicie poziomu 4,40. Otwie-
ramy w tym celu matg pozycje long po 4,3815 z S/L na poziomie
4,3480.

Wsparcie Opor
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S BID ASK
1Y 1.66 1.70 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.3572
2Y 1.64 1.68 M 1.58 1.78 USD/PLN 3.9371
3Y 159 1.63 3M 1.59 1.79 CHF/PLN 3.9876
4Y 1.56 1.60
5Y 158 162 FRA BID ASK
6Y 1.58 1.62 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1145
7Y 1.59 1.63 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 117.13
8Y 1.60 1.64 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.3737
)4 1.61 1.65 6x9 1.65 1.69 USD/PLN 3.9274
10Y 1.63 1.67 9x12 1.61 1.65 CHF/PLN 4.0259
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, 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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