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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: Dzien w Europie uptynie pod znakiem publikacji danych o inflacji, z Hiszpanii i Niemiec
(tutaj, jak zawsze, dane krajowe bedg poprzedzone przez publikacje z wybranych landéw). Dodatkowo, dzi$ réw-
niez zostang opublikowane wskazniki ESI. W Stanach Zjednoczonych uwaga bedzie skupiona na cotygodniowym
raporcie z rynku pracy i na drugim odczycie PKB za Il kwartat.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Planowany na 2020 r. poziom potrzeb pozyczkowych brutto wynosi 137,4 mid zt wobec 163,7 mid zt w
2019 r. - poinformowato PAP Biznes Ministerstwo Finanséw.

m POL: Przewidywane wykonanie deficytu budzetu w 2019 wyniesie 11,99 mld zt vs. maksymalny deficyt zapisany
w ustawie budzetowej na br. na poziomie 28,5 mld zt - wynika z uzasadnienia do projektu budzetu na 2020 rok.

m POL: Diug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (wg definicji UE) do PKB wyniesie 47,7 proc. na koniec
2019 . i 46,3 proc. na koniec 2020 r. - wynika z uzasadnienia do ustawy budzetowej na 2020 rok.

m POL: Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2020 r., wedtug metodyki unijnej, po wyeliminowa-
niu czynnikéw o charakterze jednorazowym wyniesie 1,3 proc. PKB vs. deficyt 0,3 proc. PKB uwzgledniajac one-off
- wynika z uzasadnienia projektu budzetu na 2020 r.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.713 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.468 -0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 1.806 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Jeszcze o przysziorocznym budzecie
Publikacja petnego projektu budzetu panstwa na rok 2020 wraz
z uzasadnieniem wyjasnita cze$¢ watpliwosci i zanegowata

czes$¢ hipotez, ktére mozna byto formutowaé na podstawie nie-
petnych informacji prasowych. Z tego wzgledu Czytelnikom na-
@mbank_research

lezy si¢ dodatkowa lektura.
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O ile analiza dotyczgca strony dochodowej nie ulegta w $wietle
szczegobtowego projekiu zmianie (nasz wczorajszy komentarz
znajduje sie tutaj), o tyle po stronie wydatkéw mamy juz wiek-
szg jasno$¢. Wyjasnieniem tgczacym niska dynamike wydatkéw
ogotem, wzrost $wiadczen spotecznych i wydatkéw w licznych
kategoriach wymienionych w podsumowaniu projektu, jest sko-
kowy spadek dotacji z budzetu do Funduszu Ubezpieczen Spo-
tecznych, wynoszacy az 23 mld zt. Oznaczatoby to najnizszg
dotacje do FUS od 2005 r. (por. wykres ponizej), a przyczyna ta-
kiego stanu rzeczy jest przede wszystkim wzrost wptywoéw FUS
zwigzany z likwidacjg tzw. 30-krotnosci, osktadkowaniem uméw
o dzieto, optatg przeksztatceniowa i przecigciem zobowigzan fi-
nansowych OFE-ZUS. Tym samym, ,bazowe” wydatki najpraw-
dopodobniej bedg w 2020 r. rosngé¢ szybciej od nominalnego
PKB (por. wykres ponizej), cho¢ trzeba tutaj uwzgledni¢ stan-
dardowo niepeina realizacje strony wydatkowej budzetu.
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— Wydatki budzetu panstwa z wytaczeniem 500+ i kosztéw

obstugi dtugu
— .. Oraz dotacji do FUS

Oprocz tego, co jest w projekcie budzetu, istotne jest tez to,
czego tam nie ma. Uzasadnienie budzetu nie zawiera infor-
macji na temat ,trzynastej emerytury” i dane liczbowe rowniez
sugeruja, ze wyptaty te nie zostaly uwzglednione w projekcie.
W Swietle deklaracji (m.in. premiera M.Morawieckiego) mozna

mBank.pl

przyjac, ze ta pozycja jednak zostanie uwzgledniona w budze-
cie. Podnositoby to zaréwno deficyt (o ok. 0,2-0,3% PKB, w za-
leznoéci od krancowej stopy oszczednosci), jak i poziom wydat-
kow sektora (0 0,4% PKB). W konsekwencji, ocene ekspansyw-
nosci polityki fiskalnej w przysztym roku przesuwamy zatem w
czasie, do czasu wyjasnienia wszystkich elementéw niepewno-
$ci.


https://www.gov.pl/web/finanse/projekt-przekazany-do-rds
https://www.mbank.pl/pobierz/serwis-ekonomiczny/komentarz-dzienny/daily_2019_08_28.pdf
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EURUSD fundamentalnie

Za EURUSD kolejny dzien z lekkim umocnieniem dolara wobec
euro. Do zestawu niepokojéw ktére ksztattowaty dotychczas glo-
balne nastroje (obawy o spowolnienie, sytuacja na linii Chiny —
USA, konstruowanie wtoskiego rzadu) doszty wczoraj kolejne —
zawieszenie prac brytyjskiego parlamentu jest powszechnie od-
czytywane jako préba wzmocnienia szans B. Johnsona na prze-
prowadzenie Brexitu bez umowy. Dodatkowo, wczorajsza wypo-
wiedz Barkina z Fed, ktory ocenia dane z amerykanskiej gospo-
darki jako $wietne (jest on jednak niegtosujacym cztonkiem Fed,
trudno oczekiwaé, ze przetozy sie to na brak dalszych obnizek)
mogty wspiera¢ ten ruch. Dzisiejszy dzien nie powinien sig r6z-
ni¢, risk-off wcigz powinien determinowaé sytuacje na EURUSD
skutkujgc dalszym wzmocnieniem dolara. Gazetowe wypowiedzi
Nowotnego z EBC ("EBC musi by¢ gotowy, aby czasem zaska-
kiwa¢ rynki negatywnie”) wprowadzajg dodatkowe zamieszanie.
Doskonale pamigtamy, czym w przesziosci konczyly sie ,naciski”
EBC na polityke fiskalna...

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona $rednia 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 zmian. Notowania ruszaja si¢ bardzo niemrawo. Petzajg
w okolicy MA55H4 oraz MA30H4. Do ostatnich miniméw lo-
kalnych niewiele brakuje (nasze zlecenie S/L wyznaczone jest
nieco tylko ponizej), ale poziom ten wydaje sie solidnie zabez-
pieczaé nasza pozycje. Kurs porusza sie ostatnio zrywami i na
taki wtasnie powiew optymizmu liczymy pozostawiajgc pozycje

bez zmian.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Dalsze pogorszenie globalnych nastrojow, po powrocie brexito-
wych nagtowkéw wynikajgcych z zawieszenia prac brytyjskiego
parlamentu skutkowato kontynuacja ostabienia ztotego wobec
euro. Dotyczyto to tez innych walut regionu (np. forint), tak wiec
publikowane informacje z krajowego rynku (szczegoty budzetu)
nie wptywaty na ten ruch. Sytuacja globalna wcigz bedzie deter-
minowa¢ zachowanie ztotego co przektada sie na ryzyko jego
dalszego ostabiania. Reakcji na czynniki krajowe mozemy ocze-
kiwaé dopiero jutro wraz z publikacja wstepnego odczytu inflacji.

Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)

1D 1w 1M 3M 6M 1Y
B EM FX mPLN

Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
dolara
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EURPLN technicznie

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

Uktad kresek wyklarowat sie nieco po wczorajszym dniu. O dy-
wergencji juz nie ma mowy, a kurs przymierza si¢ do ataku na
lokalne maksima (4,3975). Albo zostang przekroczone i wtedy
,SKy is the limit”, albo znéw kurs bedzie konsolidowat ponad

MAS55H i MA30H4. Pozostawiamy pozycje bez zmian (aktualnie
jest lekko w pienigdzu).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.65 1.69 ON 1.00 1.60 EUR/PLN 4.3857
2Y 1.57 1.61 1M 1.65 1.85 USD/PLN 3.9548
3Y 1.50 1.54 3M 1.57 1.77 CHF/PLN 4.0293

4Y 1.46 1.50

5Y 144 148 FRA BID ASK

6Y 143 1.47 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1076
7Y 1.42 1.46 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 117.54
8Y 142 1.46 3x6 1.66 1.70 EUR/PLN 4.3892
)4 1.43 1.47 6x9 1.60 1.64 USD/PLN 3.9635
10Y 144 148 9x12 154 1.58 CHF/PLN 4.0394
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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.

NS I Haa_ 1 ———

pb


mailto:research@mbank.pl

