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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 48.8
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 51.0 49.7 51.1
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 43.6 43.2 43.5
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) 47.0 46.5 47.0
11 :00 EUR PPI r/r (%) lip 0.2 0.7 0.2
15:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) sie 50.0 49.9 50.3
16:00 USA ISM w przemysle finalny (pkt.) 51.5 51.2 49.1
3 45 CHN Caixin PMI w ustugach (pkt.) sie 51.7 51.6 52.1
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 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 (%)

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: W strefie euro kalendarz wypetniajg dzi$ finalne dane o koniunkturze w ustugach, a takze
odczyt sprzedazy detalicznej za lipiec. W godzinach popotudniowych pojawig sie wystapienia czionkow Rady Gu-
bernatoréw EBC (Mersch i de Guindos). W Stanach Zjednoczonych za$ zabraknie publikacji makro, ale rozsypie
sig worek z wystapieniami przedstawicieli Fed (Williams, Bullard, Kashkari, Evans).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Kropiwnicki: Obecnie wiasciwym podejsciem dla polityki monetarnej w Polsce jest ,wait&see”, jednak bilans czyn-
nikdw ryzyka skierowany jest w strone zacie$nienia polityki monetarnej — powiedziat PAP Biznes cztonek RPP. Jego
zdaniem, jego mato prawdopodobne, by inflacja przekroczyta 3,5 proc.

m EUR: Przedstawiciele EBC sktaniajg sie ku pakietowi stymulacyjnemu, w ktérym uwzgledniono: obnizke stép pro-
centowych, $rodki rekompensujace bankom skutki uboczne ujemnych stép proc. oraz zmiane forward guidance —
podata we wtorek agencja Reutera, powotujac sie na pie¢ anonimowych zrédet.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle w USA w sierpniu spadt do 49,1 pkt., z 51,2 pkt. w poprzednim miesigcu
— podat Instytut Zarzadzania Podazg (ISM).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.691 0.017

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.452 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 1.839 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: ciag dalszy klopotow tamtejszego
przemystu

Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu niespodziewanie za-
nurkowat w sierpniu ponizej 50 pkt. i wyniost 49,1 pkt. Oczeki-
wania wskazywaty na jego stabilizacje, sp6jna ze wskazaniami
regionalnych indekséw koniunktury. Jest to najstabszy wynik od
stycznia 2016 .
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—ISM w przemysle

Szczegoty raportu sg spojne: pogorszyty sie oceny produkcji (z
50,8 do 49,5), nowych zaméwien (z 50,8 do 47,2) i zatrudnienia
(z 51,7 do 47,4). SzczegbIng uwage zwracajg zamdwienia eks-
portowe, kitére spadty z 48,1 do 43,3 i tym samym znalazly sie
na najnizszym poziomie od wiosny 2009. W istocie, sierpniowy
odczyt tego subindeksu jest w dziesigtce najstabszych w histo-
rii (tj. od stycznia 1988 r.), odzwierciedlajgc kombinacje stabosci
popytu w gospodarce $wiatowej, wojny handlowej z Chinami i
efektéw mocnego dolara (przynajmniej ten ostatni szok powoli
wygasa — por. wykres ponizej). Co ciekawe, minorowym liczbom
towarzyszg tym razem do$¢ stonowane komentarze ankietowa-
nych — nie wida¢ w nich paniki, a raczej ostrozno$¢ i obawy o
realizacje wiszacych nad Swiatowym przemystem ryzyk (wojna
handlowa, twardy Brexit). Niektére sektory do tych wydarzen ak-
tywnie sie przygotowuja, co mozna przewrotnie postrzegaé jako
przejaw samospetniania sie recesyjnych prognoz.
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——ISM: zamédwienia eksportowe w przemysle (LO)

==Indeks dolara r/r (PO, odwrotna kolejnos¢)

Spojrzenie na twarde dane (zatrudnienie i godziny przepraco-
wane w przemysle, produkcja przemystowa) nie pozostawia
watpliwosci, ze w amerykanskim przemysle trwa spowolnienie,
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ktére jednak w $wietle dotychczasowych danych nie wygladato
na gtebsze niz to z 2015 i 2016 roku. Kontynuacja spadkéw
ISM moze stawia¢ ten wniosek pod znakiem zapytania, ale nie
neguje faktu, ze negatywne szoki oddziatujgce na amerykanska
gospodarke majg sektorowy charakter.

Publikacja indeksu przyniosta obnizenie rentownosci obligacji
wzdtuz catej krzywej, ale krzywa paradoksalnie nieznacznie sie
wystromita, bo odblokowaniu ulegty zaktady o wiekszg skale cie-
cia stép procentowych na najblizszym posiedzeniu FOMC. Impli-
kowane przez wyceny rynkowe prawdopodobienstwo cigcia jako
takiego to oczywiscie wcigz 100%, ale prawdopodobienstwo re-
dukcji stop o 50 pb wzrosto z 0 do 20%. Dalsze losy tej gry
rynkowej beda zaleze¢ od sytuacji na rynku pracy (publikacja
w najblizszy pigtek), ale na podstawie dotychczasowej komuni-
kacji Fed mozna odnies¢ wrazenie, Ze poprzeczka do podjecia
bardziej zdecydowanych dziatan jest zawieszona wysoko. Przy
braku szerokiego konsensusu rynek bedzie kolejne obnizki ,wy-
dziera¢ z gardta” bankowi centralnemu do czasu, gdy dane ma-
kroekonomiczne nie poprawig sig.
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EURUSD fundamentalnie

Negatywna niespodzianka w opublikowanym wczoraj odczycie
wskaznika ISM w amerykanskim przemysle (spadek do 49,1
pkt. przy oczekiwaniach na poziomie 51 pkt. — wigcej na ten
temat piszemy piszemy w sekcji analiz) zahamowata trwajgcy
od wielu dni ruch EURUSD w dét i lekko ostabita dolara wobec
euro. Ponadto, z EBC ptynely nieoficjalne sygnaty, ze ten sktania
sie do ciecia stop, tieringu i zmiany forward guidance — nie ma
natomiast konsensusu co do nowego QE — co moze by¢ prébag
zmniejszania oczekiwan przed posiedzeniem. Globalne nastroje
s3 jednak niezmiennie pesymistyczne, EURUSD powinien wiec
pozostawa¢ w okolicach obecnych pozioméw. Nadal dominuje
obawa o perspektywy wzrostu m.in. w konteksécie wojen han-
dlowych. Rozwdj sytuacji w brytyjskim parlamencie (prawdopo-
dobne przedtuzenie terminu dla rzadu na Brexitowe negocjacje,
co z kolei moze skonczyé sie wczesniejszymi wyborami) réwniez
dodaje niepewnosci. To wtasnie Brexit, wojna handlowa i odczyty
koniunktury w ustugach po obu stronach Oceanu powinny dzi$
ksztattowa¢ zachowanie EURUSD. Warte uwagi beda tez wysta-
pienia C. Lagarde i cztonkéw Fed.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Nowa pozycja: Mata pozycja short, wejscie po 1,0976, S/L na
1,0880.

Preferencja: Range/falszywe wybicie w dot.

Notowania odbity sie od dolnego ograniczenia kanatu spadko-
wego i przy okazji na 4H pojawita sie dywergencja. Majac $wia-
domos$¢ potencjatu do dalszych spadkéw w razie przebicia w
dot, decydujemy sie w tej sytuacji na taktyczne obstawienie ko-
rekty wzrostowej. Wchodzimy po 1,0976 z S/L na 1,0880 i bez
sztywnego T/P.

Wsparcie Opor

1,0906 1,1651
1,0864 1,1570
1,0341 1,1412

EUR JUSD DZIENNY
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EURPLN fundamentalnie

Witorek byt kolejnym dniem lekkiego umocnienia ztotego wobec
euro. Decydowaly typowe korelacje z EURUSD (ten wczoraj w
gore), ktére poskutkowaty umocnieniem walut EM, na czym sko-
rzystat tez ztoty. Wczorajsze przecieki co do dalszych ruchéw
EBC (ciecie stop, cho¢ brak QE) uprawdopodabniajg scena-
riusz, w ktérym tagodzenie polityki przez EBC sprzyjatoby zto-
temu (ten korzystatby z relatywnie wyzszych stop czy solidnego
wzrostu). Jednak, jak pisaliSmy wczoraj, do realizacji scenariu-
sza istotniejszego umocnienia ztotego niezbedna jest poprawa
globalnych nastrojow.

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

1D 1w iM 3M oM 1Y
BEM FX EPLN

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.

EURPLN kontynuuje spadki — wczoraj dotkniety zostat poziom
4,34, a najblizszy poziom wsparcia to skrzyzowanie MA200 na
4H i korekcyjnego FIBO w okolicach 4,3350. Lamane wczes$niej
Srednie stuzg teraz jako opory, na zadnym z wykresoéw nie wida¢
dywergenciji. Stowem — mozna obstawia¢ dalsze spadki, dlatego
tez pozycja zostaje bez zmian.

Wsparcie Opor

4,3460 4,5990
4,2374 4,5065
4,1511 4,4142

EUR / PLN DZIENNY
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.66 1.70 ON 1.45 1.60 EUR/PLN 4.3667
2Y 1.62 1.66 M 1.66 1.86 USD/PLN 3.9882
3Y 1.56 1.60 3M 1.62 1.82 CHF/PLN 4.0244
4Y 1.52 1.56
5Y 150 154 FRA__BID_ASK
6Y 149 1.53 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.0972
7Y 1.49 1.53 1x4 1.70 1.73 EUR/JPY 116.24
8Y 149 1.53 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.3451
QY 149 1.53 6x9 1.63 1.67 USD/PLN 3.9581
10Y 149 1.53 9x12 1.58 1.62 CHF/PLN 4.0117
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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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