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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 92.1 (r) 91.3

10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) sie 98.9 99.6 (1) 97.3

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lip 5.3 5.3 5.4 5.2

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) lip 1.3 1.8(r) 2.1

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

16:00 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej CB sie 130.0 135.7 135.1
(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 1.2 141
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

Dzis zostang opublikowane...
Gospodarka globalna: Brak wazniejszych publikacji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m kton: Mozliwo$¢ wejécia gospodarki USA w recesje sktania do szybkiej obnizki stép procentowych w Polsce o 25
pb. - napisat we wtorek w artykule dla ,Radia Maryja” cztonek RPP.

m POL: Budzet na 2020 r. bedzie zréwnowazony, a dochody i wydatki kasy panstwa w przysztym roku wyniosa
po 429,5 mid zt - powiedziat na wtorkowej konferencji prasowej premier Mateusz Morawiecki. Dodat, ze budzet
uzalezniony jest od szeregu dziatan uszczelniajacych.

m POL: Wptywy z tytutu podatku VAT do budzetu w 2020 wyniosg 200,2 mlid zt, a dochody z CIT wyniosg 41,8 mid
zt - wynika z wtorkowej prezentacji KPRM, przedstawiajgcej szczegoty projektu budzetu na 2020 r.

m USA: Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw spadt w sierpniu do 135,1 pkt. wobec 135,8 pkt. miesiac
wczesniej, po korekcie z 135,7 pkt. - wynika z raportu Conference Board.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.697 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.479 -0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 1.938 -0.013

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Budzet panstwa na 2020 r. bez deficytu

Potwierdzity sie wczesniejsze informacje prasowe na temat
zréwnowazonego budzetu — deficyt budzetu panstwa w przed-
stawionym wczoraj projekcie budzetu wynosi okragte zero — do-
chody i wydatki majg wynie$é po 429,5 mid zt. Wyniku sektora
instytucji rzgdowych i samorzgdowych zatozono na poziomie -
0,3% PKB — to réwniez rekord w historii planowania budzeto-
wego. Budzet skonstruowano przy znanych od 2,5 miesiecy za-
tozeniach — naszg opinig na ich temat mozna znalez¢é w stosow-
nym Raporcie dziennym — wéwczas ocenialiSmy je jako reali-
styczne, choé mozna teraz argumentowaé w $wietle sytuacji w
gospodarce $wiatowej, ze rozktad dla prognoz wzrostu na przy-
szty rok przesunat sie w lewo.

Planowany wynik budzetu panstwa
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W momencie przygotowywania niniejszego komentarza znane
sg jedynie zreby projektu ustawy budzetowej, a czes¢ informacji
pochodzi z informacji prasowych i naszych domystéw. W jaki
zatem sposo6b osiggnieto zerowy deficyt?

Po pierwsze, solidnym przyrostem dochodéw (wzgledem tego-
rocznej ustawy budzetowej o 11%), przy czym wiemy, ze wptywy
z VAT majg wzrosna¢ o 8% a wptywy z CIT o ok. 10% — w przy-
padku obydwu podatkéw zatozono catg serie dziatan uszczel-
niajgcych. Dodatkowo, w 2020 r. sektor ma otrzyma¢ wptate
potowy tzw. optaty przeksztatceniowej OFE-TFI oraz korzysci z
tytutu przerwania wszystkich wzajemnych zobowigzan finanso-
wych OFE i ZUS. Wreszcie, wg nieoficjalnych informacji znie-
siony ma by¢ limit podstawy naliczania sktadek na ubezpie-
czenia spoteczne (tzw. 30-krotnos$¢). Powyzsza lista stanowi
kombinacje krokéw o pewnych skutkach natychmiastowych (30-
krotno$¢ i efekty przeksztatcenia OFE), krokéw o skutkach praw-
dopodobnych (CIT, ktérego uszczelnienie postepuje w ostatnich
kwartatach w dobrym tempie) oraz dziatan niepewnych (acy-
kliczne przyspieszenie we wptywach z VAT). Do$¢ powiedzieé,
ze na zakonczenie 2020 r. wydajno$¢ systemu VAT ma osig-
gnac absolutnie rekordowy poziom (por. wykres ponizej). Jed-
noczesnie w zanadrzu pozostaja dodatkowe Zzrodta wptywdw
niepodatkowych, ktérych nie wykazano, tj. aukcje czestotliwo-
Sci telefonii komérkowej i zysk NBP, ktéry ma duze szanse by¢
w tym roku znaczacy. Strona dochodowa jest zatem ryzykowna
w obszarze wptywow podatkowych, ale potencjalnie niedosza-
cowana w czesci dotyczacej wptywow niepodatkowych i jed-
norazowych. Taki uktad sprawia, ze jej realizacja w warunkach
utrzymania relatywnie dobrej koniunktury jest bardziej prawdo-
podobna niz wskazujg na to pierwsze komentarze prasowe.
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——Dochody z VAT jako % nominalnej konsumpcji prywatnej

Po drugie, ograniczonym wzrostem wydatkow, ktére maja wzro-
sng¢ o ok. 3,5% (zaktadamy, ze tegoroczny limit zostanie zre-
alizowany prawie w catosci). Tutaj kryje sie zresztg najwigcej
zagadek. Znaczgca (2/3) czes$¢ przyrostu wydatkéw nalezy wig-
za¢ z petna realizacja rozszerzonego programu 500+ i w powia-
zaniu z planowanym wzrostem wydatkéw na obrone narodowag
nie zostawia to zadnego miejsca na wzrosty wydatkéw w innych
obszarach. Na pierwszy rzut oka stoi to w sprzecznosci z listg
dziatan i programéw uwzglednionych w budzecie na 2020 r., od
$wiadczen spotecznych po wzrost naktadéw na ochrone zdro-
wia i nauke, ktére mozna znalez¢ w komunikacie prasowym MF.
Gdzies$ zatem w projekcie ustawy zaszyto ciecia wydatkow, kto-
rych natury nie znamy. Jedna mozliwo$¢ stanowi spadek wsp6t-
finansowania projektéw UE i wydatkédw majagtkowych, co wydaje
sie racjonalnym wyjasnieniem, zwazywszy na trajektorie wydat-
kowania srodkéw UE. Bez znajomosci petnych szczegétéw bu-
dzetu jeste$my jednak skazani na spekulacje. Jest jednak jasne,
ze wydatki majg by¢ trzymane w ryzach, co widoczne jest w
kontynuaciji trendu spadkowego ich relacji do PKB (por. wykres
ponizej).
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—\Wydatki budzetu panstwa z wytaczeniem 500+ i kosztéw
obstugi dtugu

Z makroekonomicznego punktu widzenia, zréwnowazenie bu-
dzetu oznacza zaciesnienie polityki fiskalnej, tym dotkliwsze, ze
dochodzi do niego w spadkowej fazie cyklu koniunkturalnego.
Wptyw na PKB w tych warunkach nie jest mozliwy do oszaco-
wania nawet na duzym poziomie ogélnosci ze wzgledu na brak
szCzegOtow przysztorocznego budzetu, ale niezaleznie od niego
powinno to byé asumptem do obnizania prognoz wzrostu PKB
na przyszty rok. Okolicznoscig tagodzaca zacie$nienie jest fakt,

I T . -


https://www.mbank.pl/pobierz/serwis-ekonomiczny/komentarz-dzienny/daily_2019_06_12.pdf
https://www.mbank.pl/pobierz/serwis-ekonomiczny/komentarz-dzienny/daily_2019_06_12.pdf
https://www.gov.pl/web/finanse/budzet-na-2020-r-bez-deficytu--po-raz-pierwszy-od-1990-r
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ze przynajmniej od strony wptywdw odbywa sie ono kosztem
podmiotéw o wysokiej krancowej stopie oszczednosci (przedsie-
biorstwa, gospodarstwa domowe z gérnych centyli rozktadu do-
chodéw). Wreszcie, zerowy deficyt budzetu panstwa nie ozna-
cza automatycznie braku potrzeb pozyczkowych netto (zaplano-
wano jeszcze deficyt budzetu Srodkéw europejskich w wysoko-
§ci 17 mld zt) — faktycznie zaciggniety nowy diug bedzie wypad-
kowa faktycznej realizacji budzetu panstwa i budzetu srodkdéw
europejskich, natomiast w $wietle projektu ustawy budzetowej
podaz obligacji bedzie w przysztym roku najmniejsza w histo-
rii i na pewno nizsza od tej, ktérej spodziewali sie uczestnicy
rynku zanim szczegoty projektu zostaty ogtoszone. Na zakon-
czenie warto zauwazy¢, ze cho¢ wszystkie powyzsze rozwaza-
nia nalezy wzigé w duzy wyborczy nawias, specyfika planowa-
nia budzetowego i kalendarz sprawiajg, ze ustawa budzetowa
nie zmieni sie znaczaco w tym roku.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajszy brak wazniejszych wydarzen dla EURUSD skutko-
wat dalszym powrotem eurodolara do zesztotygodniowych po-
ziomow, w $lad za poniedziatkowym ruchem. Mocniejszemu do-
larowi sprzyja¢ tez mégt wyzszy od oczekiwan wskaznik Con-
ference Board. Réwniez dzisiejszy kalendarz danych pozostaje
relatywnie pusty, EURUSD wcigz zalezat wiec bedzie od dywa-
gacji o rozwoju sytuacji w rozmowach handlowych Chiny - USA,
z ktorych wcigz ptyng sprzeczne sygnaty, czy negocjacji koali-
cyjnych we Wioszech. Obecny risk-off moze sugerowaé dalsze
lekkie umocnienie dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6%
2019-08-09 2019-08-14 2019-08-19 2019-08-22
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—Zmiana netto --=-Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona $rednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

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

Notowania ruszajg sie bardzo niemrawo. Petzaja w okolicy
MA55H4 oraz MA30H4. Do ostatnich miniméw lokalnych nie-
wiele brakuje (nasze zlecenie S/L wyznaczone jest nieco tylko
ponizej), ale poziom ten wydaje sie solidnie zabezpiecza¢ na-
szg pozycje. Kurs porusza sie ostatnio zrywami i na taki wtasnie
powiew optymizmu liczymy pozostawiajgc pozycje bez zmian.

Wsparcie Opor

1,1024 1,1651
1,0864 1,1570
1,0341 1,1412
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty podazat wczoraj w $lad za innymi walutami regionu, ktére
zgodnie ostfabiaty sie wobec euro. Niezmiennie decydujace byty
pesymistyczne globalne nastroje determinowane obawami o
Swiatowe spowolnienie czy niepewnos$¢ co do dalszych krokéw
w polityce handlowej Chin i USA. Przyjety wczoraj przez rzad
zréwnowazony budzet na 2020 rok, o ktérym wiecej piszemy w
sekcji analiz, na razie pozostaje bez wptywu na ztotego. Sam
jego efekt w dtuzszym horyzoncie jest niejednoznaczny: z jed-
nej strony brak deficytu powinien by¢ dobrym sygnatem o sta-
nie polskiej polityki fiskalnej (utrzymanie dyscypliny, silnie spad-
kowa trajektoria zadtuzenia, przychylne spojrzenie agencji ra-
tingowych), z drugiej wskazuje na silne zaciesnienie fiskalne w
przysztym roku co moze przetozy¢ sie na stabszy wzrost wzgle-
dem biezgcych zatozen (cykliczne ostabienie zilotego, nizsze
stopy). Dzisiaj jednak EURPLN wcigz pozostaje na tasce i nieta-
sce nastrojow globalnych.

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

6M 1Y
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EURPLN technicznie

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

Ukfad kresek na PLN nie jest jednoznaczny. Z jednej strony prze-
platajacy sie ciag biatych i czarnych $wiec na dziennym, z dru-
giej podparcie MA55 na 4h i potencjat dywergencji. Podobnie
kurs zwodzit jednak, gdy wazyty sie losy poprzedniego, gérnego
ograniczenia range (4,34-35). Dlatego tez pozostawiamy na ra-
zie pozycje bez zmian. Czas dziata jednak na naszg niekorzys¢.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.64 1.68 ON 1.40 1.55 EUR/PLN 4.3684
2Y 1.59 1.63 1M 1.57 1.77 USD/PLN 3.9309
3Y 1.52 1.56 3M 1.60 1.80 CHF/PLN 4.0101

4Y 1.48 1.52

5Y 146 150 FRA BID ASK

6Y 1.43 1.47 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.1089
7Y 143 1.47 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 117.28
8Y 143 147 3x6 1.67 1.71 EUR/PLN 4.3724
QY 144 148 6x9 1.61 1.65 USD/PLN 3.9456
10Y 149 153 9x12 1.56 1.60 CHF/PLN 4.0165
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 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 serwis6w 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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