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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

2.09.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

3:45 CHN Caixin PMI w przemysle (pkt.) sie 49.8 49.9 50.4
9:00 POL PMI (pkt.) sie 47.0 47.6 47.4
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 51.0 49.7
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 43.6 43.2
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 47.0 46.5
15:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 49.9
16:00 USA ISM w przemysle finalny (pkt.) 51.5 51.2

3.09.2019 WTOREK

11:00 EUR  PPItr (%) lip

4.09.2019 SRODA

3:45 CHN Caixin PMI w ustugach (pkt.) sie 51.7 51.6
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 53.3 52.6
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 54.4 54.5
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 53.4 53 2
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lip -0.5

8 00 GER Zamowienia w przemysle r/r (%) lip -4.0 -3.6
14:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys.) sie 143 156
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 24.08 215 215
15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) sie 50.9
16:00 USA Zaméwienia w przemysle m/m (%) lip 0.8 0.6
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) sie 53.6 53.7
8 00 GER Produkcja przemystowa r/r (%) lip -3.8 -5.2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) sie 165 164
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sie 3.7 3.7
14:30 USA Przecietne wynagrodzenie godzinowe sie 0.3 0.3

m/m (%)

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Publikowany dzisiaj indeks PMI jest jedyna polska publikacja, na ktérg w tym tygodniu warto
zwrdci¢ uwage. Cho¢ wskazniki GUS w sierpniu odbity nieco w gore, to ich korelacja z PMI jest bardzo niska.
Modele oparte o wskazniki europejskie sugeruja z kolei nieznaczny spadek polskiego PMI i taki ruch obstawiamy
(nasza prognoza to 47,0 pkt, nieco ponizej konsensusu rynkowego).

Gospodarka globalna: Tydzien uptynie pod znakiem publikacji wskaznikéw koniunktury (poniedziatek - przemyst,
$roda - ustugi) oraz piatkowego raportu z amerykanskiego rynku pracy. Wstepne odczyty koniunktury wskazywaty
na lekkie odbicie w europejskich gospodarkach i dalsze pogorszenie nastrojow w Stanach Zjednoczonych (pytanie
czy za wskazaniami Markit PMI i niektorych odczytéw regionalnych péjda tez indeksy ISM). Natomiast oczekiwania
na dane z rynku pracy wskazujg na utrzymanie podobnych dynamik i tym samym wydzwigku, jak w poprzednim
raporcie (wzrost zatrudnienia o 165 tys. miejsc pracy, wynagrodzen o 0,3% m/m, a stopa bezrobocia powinna
pozosta¢ na niezmienionym poziomie 3,7%).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w Il kwartale 2019 r. wzrést o 4,5 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 4,7 proc.
rdr w | kwartale. Wczeéniej GUS podat w szacunkach flash, ze w Il kwartale rdr PKB wzrést o 4,4 proc.

m MF: Biorgc pod uwage przewidywane wykonanie budzetu, tegoroczne potrzeby pozyczkowe zostaty juz w peti
sfinansowane - poinformowat w komunikacie wiceminister finanséw Piotr Nowak.

m USA: Wydatki amerykanskich konsumentéw w lipcu wzrosty o 0,6 proc. mdm, podczas gdy w czerwcu wzrosty o
0,3 proc. mdm - podato Biuro Analiz Ekonomicznych Departamentu Handlu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.703 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 1.854 0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski

2,6

2,5 1
2,4

Rewizja odczytu flash PKB podniosta polski indeks zasko-

i czen. W tym tygodniu jedynie dane PMI moga przediuzyé
53] jego dobrg passe.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

0,6
0,4
02 Sprzedaz detaliczna i inflacja w Niemczech zaskoczyty in
0 — minus, podobnie jak wskaznik Ifo. W konsekwencji, europej-
0,2 ski indeks zaskoczen spadat w zesztym tygodniu miarowo i
] systematycznie. Ten tydzien to przede wszystkim publikacje
' finalnych odczytéw koniunktury w strefie euro, nie zabraknie
0,61 zatem okazji do zaskoczen.
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Indeks zaskoczen dla USA
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Wypadkowa catej serii zaskoczen in minus (Chicago FNAI,
&k rynek nieruchomosci, koniunktura konsumencka, dochody
-0,9 konsumentéw) i serii pozytywnych zaskoczen (réwniez
7 koniunktura konsumencka, konsumpcja i Chicago PMI) jest
nieznaczny spadek amerykanskiego indeksu zaskoczen na
e bazie tygodniowej. W najblizszych dniach dane o koniunk-
1,2 turze i z rynku pracy stwarzajg przestrzen do poruszenia
43 amerykanskim indeksem zaskoczen.
-1,4
-1,5
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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.



' Pt
-

Dobry wynik konsumpcji i inwestycji w Il
kwartale.

PKB w Il kwartale wzrést jednak o 4,5% r/r (zgodnie z nasza
prognoza i o 0,1 pkt. proc. wyzej niz szacowano w odczycie
flash) i 0 0,8% kw/kw po wytaczeniu czynnikdw sezonowych i
kalendarzowych. Jest to wynik zblizony do szacunkéw formuto-
wanych na podstawie modeli opartych o migkkie i twarde dane.
Biorgc pod uwage rewizje odczytéw flash (drugi raz z rzedu i
trzeci w szesciu ostatnich kwartatach) i zaskoczenia wzgledem
konsensuséw rynkowych (pie¢ razy w sze$ciu ostatnich kwar-
tatach), spowolnienie w dalszym ciggu postepuje tagodniej niz
powszechnie sie oczekuje.
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W szczegotach odczytu jest tylko kilka niespodzianek. Po pierw-
sze, konsumpcja indywidualna wzrosta o 4,4% t/r, powyzej pro-
gnoz zakfadajacych wzrost o0 4-4,1% r/r. Czesciowo widaé w tym
echa przyspieszenia sprzedazy detalicznej w Il kwartale, a czyn-
nikiem dodatkowo podbijajacym dynamike spozycia indywidual-
nego mogta by¢ wieksza konsumpcja ustug turystycznych i ga-
stronomicznych w zwigzku z gorgcym czerwcem. Co ciekawe,
dynamika spozycia ogétem okazata sie idealnie zbiezna z na-
szymi prognozami — zaskoczenie w konsumpcji gospodarstw
domowych zniosto sie z rozczarowaniem w konsumpc;ji publicz-
nej (spadek dynamiki z 6,4 do 3,4% t/r).
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—Realna konsumpcja prywatna

——Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Po drugie, inwestycje spowolnity zgodnie z oczekiwaniami, do
9,0% r/r (konsensus i nasza prognoza po 8,5% r/r). Jest to wy-
nik —w $wietle publikowanych wczes$niej w tym miesigcu danych

mBank.pl

o nakfadach inwestycyjnych JST i przedsigbiorstw niefinanso-
wych — potwierdzajacy nasza diagnoze zmiany struktury inwe-
stycji w tym roku. Hamowaniu inwestycji publicznych (w wigk-
szos$ci budowlanych) towarzyszy bowiem przyspieszenie nakta-
déw przedsiebiorstw prywatnych, ktére czesciowo amortyzuje
wyptaszczanie unijnego cyklu inwestycyjnego. Wreszcie, wktad
eksportu netto w |l kwartale znalazt sie na nieznacznym minu-
sie (mozna byto na podstawie danych miesiecznych zaktadac
minimalny plus).
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Jak wskazywalismy wielokrotnie, druga potowa roku uptynie pod
znakiem przyspieszenia konsumpcji prywatnej i dzisiejsze dane
czynia takg Sciezke bardziej prawdopodobng, zwlaszcza jesli
zostang zestawione z niezmiennie rekordowym sentymentem
gospodarstw domowych. Jest w tej sytuacji mozliwe, ze Il kwar-
tat wyznaczy lokalny dotek — Il kwartat pod wzgledem dyna-
miki uksztattuje sie na zblizonym poziomie — na podstawie da-
nych miesiecznych mozna celowaé z prognozami w przedziat
4,4-4,5% r/r. Przetom roku, jak juz wspomniano, to koncert kon-
sumpcji prywatnej dopalanej przez transfery socjalne dystry-
buowane w ramach pakietu stymulacyjnego. Z prognoza 4,6%
Sredniorocznie czujemy sie w tej sytuacji nader komfortowo.



' Pt
-

Inflacja lekko spada, do 2,8% r/r.

Wbrew naszym oczekiwaniom stabilizacji inflacji (2,9% r/r), ta
lekko spadta (2,8% r/r) — przynajmniej wedtug wstepnych sza-
cunkéw. Opublikowane szczegéty dokladnie odpowiadajg na-
szej prognozie: -0,3% m/m na zywnosci, stabilizacja cen energii,
lekki spadek cen paliw (-1,1% m/m). Oznacza to automatycznie,
ze pomytka nastapita w przypadku inflacji bazowej i wbrew na-
szym szacunkom mogta ona w sierpniu spas¢ do 2,1% r/r, cho¢
w gre moga wchodzi¢ zaokraglenia. ,Winowajcy” po stronie in-
flacji bazowej to przede wszystkim turystyka i ubezpieczenia z
pojemnej kategorii ,inne”.
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——Inflacja CPI =——1Inflacja bazowa

Kolejne 2 miesigce powinny przynies¢ stabilizacje inflacji w
okolicach 2,7-3,0%. Silny ruch w gére rozpocznie sie pod
koniec roku i zatrzyma si¢ dopiero w pierwszej potowie 2020
na poziomach grubo przewyzszajgcych 3%. Wiedziony bedzie
gtéwnie cenami zywnosci oraz efektami bazowymi na cenach
energii. Oczekujemy obnizki cen gazu, ktéra poki co tagodzi
wspomniane efekty bazowe. Bez nigj inflacja moze z fatwoscig
siegna¢ 4%, ale w catym roku utrzyma trajektorie spadkowg
iw 2021 z fatwoscig uplasuje sie w celu NBP (lub nawet ponizej).

Potencjat na podbicie dynamiki PKB w drugiej potowie roku,
duze prawdopodobienstwo poprawy oczekiwan dotyczacych go-
spodarki globalnej w zwigzku z zapowiadang akcjg bankéw cen-
tralnych we wrzesniu oraz sam wzrost inflacji powinny spra-
wié, ze oczekiwania na obnizki stép w Polsce moga sie istot-
nie cofnaé jako kombinacja czynnikéw globalnych i lokalnych.
Wciaz naszym scenariuszem bazowym pozostaje stabilizacja
stop, cho¢ ryzyko ciecia stop w 2021 roku jest wyzsze niz ru-
chu w gére.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Zesztotygodniowy powolny ruch EURUSD w dot w pigtek zo-
stat zwienczony znaczacym spadkiem eurodolara. Decydowato
ostabienie euro — mozna domniemywac ze byta to kombinacja
zwiekszonych oczekiwan na znaczacy ruch ECB na przysztoty-
godniowym posiedzeniu i realizacji stoplosséw po przekroczeniu
kolejnego poziomu na EURUSD. W tym tygodniu eurodolar po-
winien zaleze¢ od wskaznikéw koniunktury (odczyty flash suge-
rowaty lekka poprawe nastrojéw w Europie i ich dalsze pogar-
szanie w Stanach Zjednoczonych), ostatnich komentarzy przed
przysztotygodniowym posiedzeniem EBC, rozwoju sytuacji na li-
nii Chiny - USA (wczoraj weszty w zycie zapowiadane cta), Bre-
xitu (ostatnie gtosowania w brytyjskim parlamencie przed zawie-
szeniem jego prac), czy pigtkowych danych z amerykanskiego
rynku pracy. Moga one stanowi¢ kolejne argumenty za pogar-
szaniem sie globalnego sentymentu w zwigzku z czym mozna
oczekiwa¢ dalszych spadkéw EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%
-0,6% -

-0,3% -
2019-08-15 2019-08-20 2019-08-23 2019-08-28
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

Stara pozycja: S/L na obu czesciach pozycji long, $rednio 56
pipséw straty.

Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dot.

Przetamanie lokalnych miniméw, ktérego sie obawialismy, wy-
darzyto si¢ w piatek wieczorem. W efekcie, nasza pozycja zo-
stata automatycznie zamknieta z niewielkg stratg. Podstawowe
pytanie to, czy mamy do czynienia ze zmiang formac;ji (z range
na trend spadkowy) czy tez z fatszywym wybiciem w dét. Za
ta druga ewentualnoscia przemawia dywergencja na wykre-
sie dziennym, za tg pierwszg - ustanowienie nowych minimow.
Przestrzen do dalszych spadkéw jest obecnie ogromna, bo na
drodze do wieloletniego minimum (1,0341) znajduje sie¢ w zasa-
dzie tylko seria lokalnych maksiméw w przedziale 1,08-1,09. W
tej sytuacji pozostajemy bez pozycji i czekamy na rozjasnienie
sytuaciji.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Inflacja zgodna z rynkowymi oczekiwaniami (2,8%) i pozytywna
niespodzianka w finalnym odczycie PKB (wzrost 0 4,5% w 1 kw.
przy wstepnym odczycie 4,4%) — ten zestaw danych pomégt w
piatek ztotemu, ktéry umocnit sie¢ o 1,5 grosza wobec euro. Do-
datkowo, sprzyjato w tym popotudniowe ostabienie europejskiej
waluty. Ten tydzien jest relatywnie ubogi w dane (jedynie dzisiej-
szy PMI, ktéry zgodnie z nasza prognoza powinien dalej spadaé
co moze by¢ zlym sygnatem dla zlotego), EURPLN wiec wciaz
pozostanie zalezny od globalnych nastrojow. Te na razie nie na-
pawajg optymizmem, ztoty moze wigc, podobnie jak w zeszlym
tygodniu, gtéwnie ostabia¢ sie wobec euro w $lad za innymi wa-
lutami EM.

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

1D 1w
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Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
dolara
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EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 4,3975, S/L 4,42.

Preferencja: Podniesienie przedziatu wahan.

Na tygodniowym bez sygnatéw, na dziennym podwdjny szczyt
z dywergencjg w pakiecie. Na tym wykresie wida¢ wyzwanie,
jakie czeka kurs w najblizszych dniach - pierwsze wsparcie to
MA14D w okolicy 4,37 - na 4H odpowiada to MA55. Po ztamaniu
Srednich otwiera sie przestrzen do ruchu w strone 4,33, a nawet
do powrotu do dawnego range. Z naszg pozycjg czujemy sie

zatem komfortowo.
Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.66 1.70 ON 1.25 225 EUR/PLN 4.3844
2Y 1.61 1.65 M 1.69 1.89 USD/PLN 3.9717
3Y 1.55 1.59 3M 1.60 1.80 CHF/PLN 4.0174
4Y 1.51 1.55
5Y 149 153 FRA__BID_ASK
6Y 148 1.52 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.0988
7Y 1.48 1.52 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 116.82
8Y 1.48 1.52 3x6 1.67 1.71 EUR/PLN 4.3762
QY 148 1.52 6x9 1.61 1.65 USD/PLN 3.9845
10Y 150 1.54 9x12 1.56 1.60 CHF/PLN 4.0211
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Ropa brent, krzywa
2,00 ~ a0 997 59,20 - 59,05
180 | 5 851 59,00 -
1,60 * L 4 | 50 80 - 58,80 -
75 58,60 -
1::2 * 1o 70 58,40 - 58,31
F0 g5 | 58,20
;'ZZ I L -10 g0 58,00 57,8
0:50 F-20 55 - 57,80 -
0,40 | 30 50 - 57,60 -
0,20 L -40 45 57,40 -
40 : ‘ ‘ : : ; . _ 57,20 -
fena 12 3 a4 5 6 7 8 9 10 > e % % % = % Z % %57'00
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark Z g w 2 % =2 z g w NOVS DEC? JANO
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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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