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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

9.09.2019 PONIEDZIALEK

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lip

10.09.2019 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

3:30 CHN CPlt/r (%) sie 2.6

3:30 CHN PPI r/r (%) sie -0.9 —0.3 —0.8
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.5 -2.3 0.3
9:00 CZE CPlt/r (%) sie 2.9 29 29
9:00 HUN CPlt/r (%) sie 3.2 3.3 3.1
10:00 ITA Produkcja przemystowa m/m (%) lip -0.1 -0. 3 ( r) -0.7
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lip 3.9 3.8
14 10 POL Decyzja RPP (%) wrz 1.50 1.50 1.50 1.50
14:30 USA PPI r/r (%) 1.7 1.7 1.8
11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lip -0.1 -1.6

13:45 EUR Decyzja EBC (%) wrz -0.50 -0.50 -0.40

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 07.09 215 217

14:30 USA CPlt/r (%) sie 1.7 1.8

10 00 POL CPI r/r final (%) sie 2.9 2.8 2.9

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sie -765 -334 21

14:00 POL Eksport (min EUR) sie 18800 19050 18068

14:00 POL Import (min EUR) sie 19100 19106 18145

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie 0.3 0.7

15:00 USA Koniunktura kons. U.Mich (pkt.) wrz 90.0 89.8

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Mozna dzi$ jedynie odnotowac publikacje danych GUS na temat obrotéw towarowych w
handlu zagranicznym w lipcu.

Gospodarka globalna: Najwazniejszym wydarzeniem dnia bedzie koniec posiedzenia Europejskiego Banku Cen-
tralnego (wiecej na jego temat piszemy w sekcji analiz). W kalendarzu strefy euro mozna takze znalez¢ dane o
produkcji przemystowej za lipiec, ktére moga nieznacznie rozczarowaé (wigkszo$¢ odczytdw krajowych dotad pu-
blikowanych byta nizsza od konsensusu). W Stanach Zjednoczonych, obok cotygodniowego raportu z rynku pracy,
warto zwréci¢ uwage na publikacje inflacji CPI za sierpien. Zgodnie z prognozami, powinna ona utrzymac¢ si¢ na
poziomie 1,8% r/r, a bazowa — wzrosnaé nieznacznie w stosunku do wyniku z lipca, z 2,2 do 2,3% r/r.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Rada Polityki Pienieznej na srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali roczne;.

m RPP: Rada Polityki Pienieznej ocenia, ze wzrosta niepewnos$¢ dotyczaca skali i trwatosci ostabienia koniunktury
za granicg i jego wptywu na krajowa aktywno$é gospodarcza. W ocenie RPP, inflacja - po przej$ciowym wzro$cie w
I kw. 2020 roku - w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej bedzie sie ksztattowa¢ w poblizu celu inflacyjnego
- podano w komunikacie po posiedzeniu Rady.

m Glapinski: Wptyw podwyzki ptacy minimalnej w 2020 roku na inflacje bedzie minimalny i moze wynie$¢ ok. 0,1
proc. - poinformowat prezes NBP. Wedtug wstgpnego rozwazania RPP wptyw podwyzki ptacy minimalnej na PKB
bedzie neutralny.

Decyzja RPP (2.10.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.554 0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.766 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.189 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP: Poprzeczka do zmiany stép procento-
wych wciagz wisi wysoko

Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienieznej pozostawita
wczoraj stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Istotnie
nie zmienit sie réwniez ani komunikat, ani retoryka Rady, a
przekaz ptynacy z konferencji sugeruje, ze przy spowalniajgcej
gospodarce globalnej, poprzeczka do ewentualnych zmian stdp
wcigz wisi wysoko.

Zaréwno komunikat, jak i pozniejsze stowa prezesa NBP na
konferencji, wskazuja ze Rada przygotowana jest na dotknigcie
gérnej granicy inflacyjnego pasma odchylehn od celu (3,5% —
takie prognozy na | kwartat przysztego roku przedstawiono)
i nie bedzie to skutkowato podejmowaniem zadnych krokdéw
przez RPP. Obecne wzrosty inflacji, natomiast, przypisywane
sg gtéwnie czynnikom podazowym, co rowniez nie wskazuje na
potrzebe dziatan. Wcigz sg one postrzegane jako przejsciowe,
NBP spodziewa sie bowiem samoczynnego spadku inflacji z
powrotem ponizej celu juz w lipcu 2020 r.

Podobne wnioski nasuwa ocena skutkéw zapowiedzi zmian
ptacy minimalnej. Wg szacunkéw prezesa Glapinskiego reali-
zacja zapowiadanych podwyzek moze doda¢ 0,1 pkt. proc.
do inflacji w 2020 i ,podobny rzad wielkosci” w kolejnym roku
(pdzniejsze lata sg poza horyzontem prognoz RPP), co ,nie jest
wyzwaniem z punktu widzenia inflacji”. Wptyw podwyzki ptacy
minimalnej na PKB Rada ocenia jako neutralny — negatywne
efekty w sektorze przedsigbiorstw beda réwnowazone pozytyw-
nym efektem popytowym ze strony gospodarstw domowych.

Prezes Glapinski zasugerowat réwniez, ze w przeciwienstwie do
poprzedniego posiedzenia, na wrzesniowym nie zobaczyliSmy
wniosku o podwyzke stop. Mogto byé ,nawet wrecz przeciwnie”
co mozna uzna¢ za wskazéwke, ze padt wniosek o obnizke.
Naszym zdaniem jednak do przegtosowania ruchu, zaréwno w
gore, jak i w dot, wcigz daleka droga.

Powyzsze konkluzje z wczorajszej konferencji utwierdzajg w
przekonaniu, ze niezmienione stopy pozostajg gtébwnym scena-
riuszem na przyszte posiedzenia Rady. Kluczowy jest kontekst
globalny — przy spowalniajgcych najwiekszych gospodarkach,
globalnie niskiej inflacji i tagodzeniu polityki monetarnej przez
gtéwne banki centralne, RPP nie bedzie chciata i$¢ pod prad.
Otoczenie zewnetrzne zréwna stan koniunktury i polska infla-
cje z trendami globalnymi, te za$ nie sg proinflacyjne. Szcze-
goblnie, ze w ocenie Rady, réwniez krajowe czynniki nie wska-
zujg na potrzebe istotnych ruchéw. W efekcie, mozna oczeki-
waé, ze Rada Polityki Pienieznej bedzie w stanie przeczekaé
nawet umiarkowane pozytywne zaskoczenia wzgledem zapre-
zentowanej wczoraj $ciezki. Zmiane status quo musiatby zaini-
cjowac trwaty wzrost inflacji, zobaczy¢ go ex ante bedzie Radzie
jednak bardzo trudno (pisalismy o tym w lipcu: [1], [2]).
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EBC: Nadszedt czas na ztagodzenie polityki
pienieznej

Dzi§ o 13:45 zostanie opublikowana decyzja Europejskiego
Banku Centralnego w sprawie stép procentowych, a o 14:30
rozpocznie sie konferencja prasowa prezesa Draghiego. Po-
wszechnie oczekuje sie ztagodzenia polityki pienieznej na tym
posiedzeniu, niezgoda natomiast dotyczy jego skali i zestawu
zastosowanych instrumentow.

Podstawowym elementem planowanego pakietu stymulacyj-
nego jest dalsze ciecie stopy depozytowej, zdaniem niektorych
potaczone z wprowadzeniem systemu progresywnego opro-
centowania rezerw (tzw. tiering, najnizsza stawka bytaby objeta
tylko mata cze$¢ rezerwy). Konsensus oscyluje pomiedzy
cieciami o 10 i 20 pb ze wskazaniem na mniejszy ruch. Naszym
zdaniem bytby to krok niewystarczajacy i nieadekwatny w kon-
tekécie wczesniejszych zapowiedzi M.Draghiego, tj. agresywnej
funkciji reakcji EBC i zredefiniowanego celu inflacyjnego. Innymi
stowy, ciecie stop procentowych bedzie poparte dodatkowymi
dziataniami, wéréd ktérych na czoto wysuwa sie restart pro-
gramu skupu aktywdw, prawdopodobnie z nowymi, luzniejszymi
obostrzeniami (limity emisji i emitenta), ale bez rozszerzania
uniwersum skupowanych aktywéw w stosunku do poprzedniej
edycji QE. Skup dtugu bankowego EBC zostawi sobie na inng
okolicznos¢. Inng mozliwoscia (nie sg to alternatywy wyta-
czajgce) jest TLTRO po odpowiednio niskiej stopie, co bytoby
eleganckim rozwigzaniem kwadratury kota, jaka jest che¢
jednoczesnego ztagodzenia polityki pienieznej i zmniejszenia
presji na wyniki finansowe europejskich bankéw. Caty pakiet
zostanie obwarowany tagodng retoryka (mozna sobie wyobrazi¢
forward guidance uzaleznione od danych) i wsparty zestawem
gotebio brzmigcych projekcji inflacyjnych.

Ruchy rynkowych stép procentowych w ostatnich dniach i ofen-
sywa komunikacyjna jastrzebi z EBC stworzyty duzo przestrzeni
i, tym samym, duzo miejsca na rynku na gotebie zaskoczenie.
Naszym zdaniem reakcja rynkowa na wynik posiedzenia po-
winna by¢ do$¢ standardowa. Jesli zostanie odebrane gotebio,
oznacza to spadek rynkowych stép procentowych, ostabienie
euro i zawezenie spreadéw miedzy rdzeniem i peryferiami oraz
wystromienie krzywych dochodowosci. Rozczarowanie to moc-
niejsze euro, wzrost rynkowych stop i ptaszczenie krzywych.


https://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/files/rpp_2019_09_11.pdf
https://www.mbank.pl/pobierz/serwis-ekonomiczny/komentarz-dzienny/daily_2019_07_04.pdf?noredir
https://www.mbank.pl/pobierz/serwis-ekonomiczny/komentarz-dzienny/daily_2019_07_09.pdf?noredir
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EURUSD fundamentalnie

Dzi$ dtugo wyczekiwana decyzja EBC i to ona bedzie determino-
wata zachowanie EURUSD - szerzej o prawdopodobnym zesta-
wie dziatan piszemy w sekcji analiz. Ruch EURUSD uzalezniony
jest od tego jak ta decyzja bedzie prezentowac sie tle oczekiwan
rynkéw. Jesli EBC nie zawiedzie rynkéw poskutkuje to ostabie-
niem euro. Rozczarowanie to ruch w przeciwng strone — moc-
niejsze euro, wzrost rynkowych stop i ptaszczenie krzywych. Na-
szym zdaniem bardziej prawdopodobny jest ten pierwszy scena-
riusz — spodziewamy sie wiec ruchu EURUSD w gére. Sprzyjac
tez temu powinna wczorajsza decyzja D. Trumpa o odtozeniu w
czasie czesci cet na chinskie towary, co moze doda¢ optymizmu
na rynkach.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8% -
2019-08-26 2019-08-29 2019-09-04 2019-09-09
m Zmiana koszyka® EUR mm /miana koszyka® USD
—Z7miana netto -««Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona srednia geometryczna notowan
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EURUSD technicznie

Stara pozycja: Zamykamy matg pozycje long po 1,1014 (38 pip-
SOW zysku).

Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dot.

Bez wigkszych zmian. Notowania ustanowity nowe lokalne mi-
nimum na dolnym ograniczeniu kanatu spadkowego i obecnie
konsoliduja sie. Od czasu otwarcia naszej pozycji nie pojawity
sie zadne nowe sygnalty, a czynniki fundamentalne (por. komen-
tarz obok) moga wprowadzi¢ duzo zmiennosci na rynek. W te;j
sytuacji decydujemy sie na zamkniecie pozycji z matym zyskiem.
Wejdziemy ponownie, gdy nadarzy sie ku temu okazja.

Wsparcie Opor

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

Ztoty ostabit sie wczoraj 0 grosz wobec euro w reakcji na prze-
kaz ptynacy z konferencji po posiedzeniu RPP (podtrzymywanie
gotebiego stanowiska wraz z oceng Rady, ze wptyw zapowiada-
nych ptacy minimalnej bedzie niewielki — wiecej o wnioskach po
wczorajszej konferencji w sekcji analiz). Dzisiaj cata uwaga sku-
piona bedzie na decyzji EBC. Powinna ona mie¢ réwniez swoje
przetozenie na zachowanie EURPLN — jesli EBC nie zawiedzie
rynkow, ztoty powinien zyskiwa¢ wobec euro.

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

Stara pozycja: Zamykamy matg pozycje short (72 pisy straty).
Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Podniesienie przedziatu wahan.

EURPLN tymczasowo uklepat dno w okolicy 4,33 i wczoraj juz
sie pojawita biata $wieca (obejmujgca dwie poprzednie czarne).
Towarzyszy temu dywergencja na wykresie czterogodzinowym.
W tej sytuacji decydujemy sie na zamknigcie pozycji przedwcze-
$nie i ograniczenie potencjalnych strat. Poczekamy na wyklaro-
wanie sytuaciji.

Wsparcie Opor

4,3460 4,5990
4,2374 4,5065
4,1511 4,4142
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.67 1.71 ON 1.45 1.60 EUR/PLN 4.3357
2Y 1.71 1.75 M 1.58 1.78 USD/PLN 3.9324
3Y 1.70 1.74 3M 1.56 1.76 CHF/PLN 3.9572
4Y 1.69 1.73
5Y 169 173 FRA__BID_ASK
6Y 1.70 1.74 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1009
7Y 1.70 1.74 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 118.72
8Y 1.71 1.75 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.3385
QY 1.71 1.75 6x9 1.67 1.71 USD/PLN 3.9398
10y 1.72 1.76 9x12 1.65 1.69 CHF/PLN 3.9650
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 25 1,80 - 1,90
1,70 1.8
1,9 20 ! 1,80
1,60 1,75
1,8 15 1,50 1,70
- 2 & £1,65
1,7 10 40 1,60
1,30 1,55
1,6 5 1,20 1,50
1,45
1,5 0 1,10 1,40 + , . . . . ; -15
9 g =& 2 =2 g o N 9x12 |12X15 15X18|18X21|21X24 Y u a 2o o e N
@ S - a 2 2] 3] i gru 18mar 20/cze 20 /wrz 20/gru 20|mar 21|cze 21 5 § = = ] o f,
mspread 1Y vs 3M =—=Wibor 1Y ==Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Ropa brent, krzywa
2,50 ~ag 90 61,50 -
| 59 851 61,12
2,00 55, 20 61,00 -
75
I 10
1,50 + H G @ 60,50 1 60,27
65 - H
1,00 | I 10 60 ¢ 60,00
F-20 55 59,71
0,50 I -30 50 - 59,50 -
| a0 45
o 40 : " . : ; : : :
fena 12 3 a4 5 6 7 8 9 10 > % & % ? < < % & %59'00
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark E 2 = = JE E E £ H NOV2 RECD AANO
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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