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www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/ Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

¥ @mbank_research

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22 829 01 66 14 00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) maj 5.6 4.9 4.1 5.4
ernest pytiarczyk@mbank.pl 14:00 POL  Przecigtne zatrudnienie r/r (%) maj 4.6 4.6 4.6 45
Marcin Mazurek
analityk 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) cze 0.90 0.90 0.90
tel. +48 22 829 01 83 14:00 POL  Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) maj 9.2 8.3 -0.6 9.1
marcin.mazurek@mbank.pl 1400  POL PPl (%) maj 27 29 420 25
Piotr Bartkiewicz 14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 10.2 9.4 8.1 8.4
sty
tel. +48 22 526 70 34 16 00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) ma) 5.55 5.57
plotrbartkiewicz@mbarkcp
Karol Klimas 14 00 POL Minutes RPP (%) cze
analityk 14:00 POL Koniunktura konsumencka cze
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.06 237
karol.klimas@mbank.pl 16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) -3.0 -3.3
mBank S.A. 9 00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) cze 53.8
Senatorska 18 9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) cze 57.2
00-950 Warszawa 9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) cze 59.0 59.5
tel. +48 22 829 00 00 9:30 GER  PMI w ustugach flash (pkt.) cze 55.4 55.4
I/?\)/(v.v::fbezlgksslg 0033 10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) cze 56.7 57.0
’ ) 10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) cze 56.2 56.3

14:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach cze

15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) cze 53.0 52.7

15:45 USA  PMIw ustugach flash (pkt.) cze 53.6 53.6

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) maj 600 569

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. Jedyna warta uwagi (ale minimalnej) publikacja to dane o sprzedazy nie-
ruchomosci na rynku wtérnym w USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Kropiwnicki: Nie widzimy powodéw, zeby forsowaé wzrost stopy procentowej, bo zdajemy sobie sprawe z nega-
tywnych skutkéw podnoszenia stopy procentowe;j.

m GUS: Produkcja przemystowa w maju wzrosta o 9,1 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem wzrosta
0 5,5 proc.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta o 8,4 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesiecznym spadta o 0,2
proc.

m MF: Zadtuzenie SP na koniec kwietnia wyniosto 942 547,6 min zt, czyli wzrosto w stosunku do marca o 1 119,3
min zt (0,1 proc.).

Decyzja RPP (05.07.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.262 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.164 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.178 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Odbicie w przemysle zgodne z oczekiwa-
niami, w pozostalych danych momentum
ostabto. Pozytywny scenariusz na ten rok w
zadnym wypadku jest niezagrozony.

Produkcja przemystowa wzrosta w maju o 9,1% r/r, nieco
powyzej konsensusu opiewajacego na ok. 8% r/r i w zgodzie
z naszg prognozg. Na przyspieszenie produkcji miaty wptyw
dwa czynniki. Po pierwsze, silny efekt kalendarzowy (po raz
kolejny w ostatnich miesigcach réznica dni roboczych wzrosta
z -2 do +1 r/r) podbit produkcje w przetwoérstwie. Po drugie,
specyficzne warunki pogodowe w maju (zimny poczatek
miesigca i goraca koncéwka) wywindowaly produkcje energii
elektrycznej i cieplnej az do 9,6% r/r. Po wytgczeniu czynnikéw
sezonowych i kalendarzowych produkcja przemystowa wzrosta
0 1,2% m/m, wyréwnujac kwietniowe spadki. Wystrzat produkgiji
energii oznacza jednak, ze momentum przetwérstwa musiato
by¢ juz w maju nieco stabsze od momentum catego agregatu.
Takie zachowanie przetworstwa bytoby zreszta spojne ze wska-
zaniami PMI i z naszg hipotezg dotyczaca roztadowywania si¢
zbyt wysokich zapasoéw zgromadzonych w przedsigbiorstwach
na przetomie roku. W czerwcu efekt kalendarzowy powinien
ponownie wyraznie obnizy¢ dynamike produkcji przemystowej,
ale bedzie to odczyt dodatni.

PKB i produkcja przemystowa (kw/kw,

odsez.)
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Po raz kolejny rozczarowata produkcja budowlano-
montazowa, ktdéra w ujeciu rocznym wzrosta wprawdzie o
8,4%, jednak konsensus wskazywat na znacznie wiekszy
przyrost (13,0%). Po wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych
tempo wzrostu spada do 6,2% rdr, a w ujeciu miesigcznym
jest ujemne po raz drugi z rzedu (-3,2%). Nie zamierzamy tutaj
dywagowa¢ o szczegétach tego negatywnego zaskoczenia,
moga one po prostu wynika¢ z przeszacowania efektu bazy
statystycznej. Wptyw na te niespodzianke mogty mie¢ takze
niekorzystne warunki pogodowe w pierwszych dniach maja.
Odzwierciedlenie stabszego wyniku ,budowlanki” znajdzie
sie oczywiscie w danych o PKB za drugi kwartat. Majowy
odczyt odsuwa w czasie spodziewane silne przyspieszenie
tego agregatu z uwagi na potezne efekty bazowe zwigzane z
zatamaniem inwestycji budowlanych w | potowie zesztego roku
(dekadalny dotek w budownictwie to dopiero sierpien 2016 r.).
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- Produkcja budowlano-montazowa

Sprzedaz detaliczna ponownie rozczarowata, rosnac o 8,4% r/r
(konsensus 9,4%, nasza optymistyczna prognoza wskazywata
na 10,2%). Zaskoczenie wynikami sprzedazy detalicznej mozna
wigzaé przede wszystkim ze stabszym wynikiem sprzedazy
zywnosci (wzrost jedynie o 3,5% r/r) i paliw (0 14,8% r/r).
Pozostate kategorie sprzedazy zachowaly sie raczej spéjnie z
naszymi oczekiwaniami — przyspieszyta sprzedaz samochodéw
w $lad za danymi o rejestracjach, natomiast sprzedaz débr
trwatych w wigkszosci utrzymata dynamiki z poprzednich
miesiecy. Srednio rzecz biorac, realna dynamika sprzedazy
w Il kwartale ksztattuje sie¢ w $wietle obecnych danych na
poziomie zblizonym do poprzedniego, co sugeruje utrzymanie
bliskich 5% dynamik konsumpcji prywatnej. Rozpatrujac jej
perspektywy na kolejne miesigce, nalezy mie¢ na uwadze
baze statystyczng zwigzang z wprowadzeniem programu 500+,
ale nie powinno sie jej przeceniaé. W szczeg6lnosci, dziata
zaréwno wygtadzanie konsumpgiji, jak i pozytywne efekty wzro-
stow ptac (odsytamy w tej kwestii do wczorajszego komentarza).
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——Realna konsumpcja prywatna

——Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Dane wskazujg na spojny z zachowaniem czesci migkkich
danych spadek momentum gospodarki w Il kwartale (wy-
raznie nizsze dynamiki kwartalne produkcji przemystowej i
budowlano-montazowej). Arytmetycznie przektada sie to na
nizsza dynamike PKB (np. 3,8%), ale nie jest to wzrost istotnie
rozny od zanotowanego w | kwartale 4%. Nie wptywa to réwniez
na $rednioterminowe perspektywy wzrostu — w dalszym ciggu
spodziewamy sie, ze w 2017 r. PKB, wiedziony odbiciem
inwestycji publicznych i silng konsumpcja, wzro$nie $rednio
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rzecz biorgc o nieco ponad 4% r/r.

Dzisiejsze publikacje sg dla Rady Polityki Pieniezne neutralne.
Obecne tempo wzrostu miesci sie w przedziale uznawanym za
Rade za komfortowy, a takze oznacza realizacje zaktadanego
na ten rok scenariusza. Naszym zdaniem duzo wigksze znacze-
nie w kwestii podwyzek stép (przypomnijmy, Rada spodziewa
sie utrzymania st6p bez zmian przez caty rok 2018) bedzie mie¢
rosnaca inflacja, a takze ogoélna dynamika proceséw cenowych,
ktéra jest niedoszacowana. Oczekiwania podwyzek stép pro-
centowych na poczatku 2019 r. sg sp6znione. Jest jednak jesz-
cze za wczesnie aby takie tezy znalazlty swoje odzwierciedlenie
w krzywej dochodowosci polskich obligacji skarbowych.
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EURUSD fundamentalnie

Spadki EURUSD gtéwnie za sprawa stabszego euro (dolar
umocnit sie w stosunku do niektérych walut, m.in. do funta i euro,
ale ostabit do jena czy franka szwajcarskiego). Gtéwnym tema-
tem dla rynkéw w dniu wczorajszym byt wzrost awersji do ryzyka
zwigzany ze spadkami cen ropy i powrotem kwestii Korei Pin.
na pierwsze strony serwiséw informacyjnych. Warto przy tym
podkresli¢, ze w poréwnaniu do wielu przesztych fal awersji do
ryzyka wczorajsza nie miata duzego wptywu na rynki - stosun-
kowo najsilniej ucierpiaty aktywa rynkéw wschodzacych. Dzi$,
przy nieustannie pustym kalendarzu publikacji makro, kwestie
te pozostang dominujgce dla rynkéw. Warto przy tym pamietac,
ze wptyw na EURUSD nie jest a priori jednoznaczny: odwijanie
carry trades finansowanych w EUR umacnia euro, podczas gdy
obawy o $wiatowy wzrost gospodarczy powinny wspiera¢ dolara,
zwtaszcza relatywnie do euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 1,1165 z S/L 1,1100 oraz T/P
1,1285.

Preferencja: Trend wzrostowy na dziennym.

Kolejny dzien umiarkowanego spadku kursu EURUSD spowodo-
wal, ze nasza pozycja traci okoto 30 tickdw. MA30 na wykresie
dziennym ostatecznie zostata przetamana, a wzrost zatrzymat
sie w zasadzie na ostatnim w tych okolicach wsparciu — Fibo
38,2% na wykresie 4h. Uchowanie tego wsparcia zwigkszyto
szansg na powrdt w okolice 1,13, szczegdlnie, ze na wykresie 4h
pojawita sie dywergencja, ktéra powinna wspiera¢ wzrost. Spo-
dziewamy sie na razie ruchu w range 1,11-1,13, nie mamy za to
gwarancji powrotu do trendu wzrostowego. Pozostawiamy matg
pozycje long bez zmian parametrow.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN dotart wczoraj niespodziewanie do 4,25, przy czym
wieksza czes¢ ruchu wykonata sie juz w godzinach popotudnio-
wych, w sesji amerykanskiej. Powod takiego zachowania zto-
tego to wzrost awersji do ryzyka z uwagi na: (1) powrét kwestii
Korei Pin. na pierwsze strony serwiséw informacyjnych (ro$nie
ryzyko geopolityczne), (2) silny spadek cen ropy w dniu wczo-
rajszym (ustanowienie nowego wielomiesiecznego minimum ze
wzgledu na wzrost podazy - zdzbtem, ktére ztamato grzbiet wiel-
btada okazaly sie by¢ dane z Libii). Skala wyprzedazy zlotego
jest wprawdzie wigksza niz w przypadku innych rynkéw wscho-
dzacych, ale wyttumaczenie tego faktu jest oczywiste: jedno-
stronne pozycjonowanie na ztotym i jego relatywnie silne umoc-
nienie w poprzednich miesigcach. Dzi$, jak to zwykle ma miej-
sce, na poczatku sesji pojawia sie sprzedajacy EUR (powinno to
wystarczy¢ do spadkéw EURPLN o ok. 2 grosze). Tym niemniej,
krotkoterminowo trend na EURPLN zmienit sie na wzrostowy,
wskutek czego realizacja naszego krétkoterminowego scenariu-
sza (wzrosty do 4,25-4,30, potem umocnienie) przybliza sie.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
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EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,2430 na matej pozycji short
po 4,2304 (126 tickdw straty).

Preferencja: Short EURPLN ponizej 4,29-32.

Poczatkowo umiarkowany wzrost kursu EURPLN zakonczyt sie
gwalttownym ruchem w gére blisko poziomu 4,25, przez co zta-
palismy zlecenie S/L. Na wykresie dziennym przetamany zostat
kanat spadkowy, ktéry skutecznie ograniczat wzrosty od konca
zesztego roku. Sygnat ten powinien by¢ wystarczajacy do kon-
tynuacji ruchu w goére, nawet w okolice 4,30, gdzie znajdujg sie
kolejne wazne opory. Wstrzymujemy sie z zajeciem pozycji long.
Woczorajszy ruch wydarzyt si¢ w zasadzie po zamknieciu krajo-
wego rynku, przez co dzisiaj mozemy zobaczy¢ spore odreago-
wanie, ktére sprowadzi kurs nawet o kilka figur w dét. Szukamy
dobrej okazji do wejscia long, poniewaz z technicznej perspek-
tywy kurs w najblizszych kilku dniach powinien wzrosngé.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.2248
2Y 1.85 1.89 1M 1.55 1.75 USD/PLN 3.7862
3Y 1.94 1.98 3M 1.58 1.78 CHF/PLN 3.8865

4Y 2.06 2.10

5y 218 222 FRA BID ASK

6Y 229 233 1x2 1.65 1.70 EUR/USD 1.1131
7Y 2.38 2.42 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 124.07
8Y 246 2.50 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2460
QY 254 258 6x9 1.73 1.76 USD/PLN 3.8154
10Y 260 264 9x12 1.76 1.79 CHF/PLN 3.9137
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 q 2,60 - 0,60
014 |
1,9 0,12 2,1 - 2,40 - _ - 0,50
01 2 2,20 - 0,40
1,8 1,9 4
0,08 g | 2,00 % 0,30
1,7 0,06 1,7 | ; -
1,80 - - 0,20
0,04 16
ve sl 1,60 0,10
002 . ) F
1,5 | : : : : : : Lo 9x12 |12X15|15X18| 18X21|21X24 o 556
13 mar27 mari0 kwi24 kwi 8 maj 22 maj 5 cze 19 cze wrz 17 gru 17 |mar 18| cze 18 |wrz 18 gru 18 mar 19 aamar skwi  19kwi 3 rlﬂa] 17 maj 31 maj 14 cze !
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 Brent, krzywa
3,5 70 46,5 1 46,41
65 - 46,4
3 |
60 - 46,3 -
s 55 - 46,2 - 46,15
24 5o 46,1
1,5 4 F20 45 46,0 - 45,01
1- L 10 40 - 45,9 - L &
- = = |, 351 45,8 -
L. 30 - 45,7
0 . , ; ; . , ; . ; -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 T T T T T T T T 45,6
mAsset Swap (bps) —IRS & Benchmark lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 Iut 17 kwi 17 cze 17 AUG7 SEP7 ocT?
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autoréw
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



