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mBank konsensus

18.06.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

Marcin Mazurek

analityk 10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) maj 7.5 71 7.8 7.0
tel. +48 22 829 01 83 10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) maj 3.8 3.8 3.7 3.7
marcin.mazurek@mbank.pl 19.06.2018 WTOREK
Piotr Bartkiewicz 10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) maj 2.3 3.6 9.3
analityk 10:00 POL PPl t/r (%) maj 29 26 1.1
tel. +48 22 526 70 34 10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) maj 241 17.8 19.7
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:00 HUN  Decyzja banku centralnego (%) cze 0.90 0.90
Karol Klimas 14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) maj 1312 1287
analityk 14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) 1335 1364 (r)
tel. +48 22 829 02 56 20.06.2018 SRODA
karol.klimas@mbank.pl 10:00 POL  Koniunktura konsumencka cze

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) ma| 5.56 5.46
mBank S.A 21.06.2018 CZWARTEK
Senatorskla .18 10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 5.3 6.2 4.0
00-950 Warszawa 13:00 GBR Decyzja BoE (%) cze 0.500 0.500
tel. +48 22 829 00 00 14:00 POL Minutes RPP cze
fax. +48 22 829 00 33 14:30 USA  Indeks Philly Fed (pkt.) cze 255 34.4
www.mbank.pl 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.06

16:00 EUR Koniunktura konsumencka KE (pkt.) cze

22.06.2018 PIATEK

1:30 JAP CPI t/r (%) maj 0.6 0.6

9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) cze 54.0 54.4
Nasze wszystkie publikacje 9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) cze 54.3 54.3
qostepne $g na stronie ) 9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) cze 56.2 56.9
internetowej pod adresem: 9:30 GER  PMIw uslugach flash (pkt.) cze 522 52.1
www.mbank.pl/serwis- . .
ekonomiczny/ 10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) cze 55.0 55.5

10:00 EUR  PMIw ustugach flash (pkt.) cze 53.8 53.8
Mozna nas réwniez $ledzi¢ w 14:00 POL M3 r/r (%) maj 6.2 5.9 57
serwisie Twitter: 15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) cze 56.3 56.4
¥ @mbank_research 15:45 USA  PMIw ustugach flash (pkt.) cze 56.5 56.8

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ zostang opublikowane dane z przemystu i budownictwa. Czynnikiem o najwigkszym
wptywie na dynamike produkcji przemystowej jest niekorzystna réznica dni roboczych (-1 wobec +1 r/r miesiac
wczesniej). W przypadku tej danej warto réwniez mie¢ na uwadze wysoka baze z poprzedniego roku i rozktad
dni wolnych, ktéry sprzyjat dtugim urlopom - stad nasza nizsza od konsensusu prognoza. Dane o budownictwie
powinny z kolei zaskoczyé in plus, a gtéwnym czynnikiem temu sprzyjajacym bedzie odbicie w sektorze po fatalnym
kwietniu (drugi najgorszy kwiecien od 1998 r.). Towarzyszace im dane o cenach producentéw znajda sie pod
wplywem stabszego ztotego i wyzszych cen surowcow, czego efektem bedzie ostre przyspieszenie, z 1,1 do 2,9% r/r.

Gospodarka globalna: Warto odnotowa¢ decyzje banku centralnego Wegier, w Stanach Zjednoczonych za$ —
dane z rynku nieruchomosci (rozpoczete budowy domoéw i pozwolenia na budowe).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Osiatynski: Stopy proc. najprawdopodobniej pozostang na niezmienionym poziomie do konca 2019 r.

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w maju roku wyniosto 4 696,59 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 7,0 proc.
m GUS: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w maju wzrosto o 3,7 proc. rdr.

m KSF: W perspektywie 1-4 lat zagrozenie zwigzane z nadmierng akcjg kredytowa jest niskie.

Decyzja RPP (11.07.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.922 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.237 -0.095

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Zaskakujacy spadek zatrudnienia w maju,
wynagrodzenia rosng w stabilnym tempie.

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spadto w kwietniu w
ujeciu miesiecznym o 2,1 tys. etatéw (najstabszy maj od 2009
r.), przez co dynamika roczna wyniosta jedynie 3,7% (tyle samo
co w kwietniu). Spodziewaliémy sie (podobnie jak konsensus
rynnowy) wzrostu o 3,8% za sprawg korzystnego efektu bazy
z maja zesztego roku. Jedng z przyczyn negatywnej niespo-
dzianki mogto by¢ pdzniejsze ujawnianie sie efektéw zakazu
handlu w niedziele, co mogto spowodowaé odptyw z sekcji
handel detaliczny (wystarczy do tego ograniczenie czasu pracy
— agregat to suma petnych etatéw). Wyhamowanie momentum
wzrostowego w innych sekcjach powinno by¢ jednak zwigzane
z coraz wyrazniejszymi ograniczeniami podazowymi. Od
dluzszego czasu piszemy, ze aktualne dynamiki zatrudnienia
nie sg do utrzymania w diuzszym okresie ze wzgledu na coraz
wieksze problemy ze znalezieniem pracownikéw, nie tylko
wykfalifikowanych. Poprzednia zadyszka na tym agregacie
(trzeci kwartat 2017) byta raczej zwigzana z wydtuzeniem
czasu na znalezienie pracownika, przez co wzrosty w ujeciu
miesigcznym powrdcity na przetomie roku do poprzednich,
Swietnych pozioméw. Tym razem problem nie bedzie tak tatwy
do rozwigzania, przez co ponownie w tym roku zobaczymy
,Minusy” w ujeciu miesigcznym.

15 -
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tys. etatow

B Zmiana liczby miejsc pracy w maju (m/m)

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw wzro-
sto w maju o 7% r/r, nieco ponizej konsensusu i naszej prognozy
(odpowiednio, 7,1 i 7,5% r/r). Jak co miesigc, nasza wiedza
na temat poszczeg6inych sektoréw jest ograniczona, dlatego
mozemy tylko spekulowac¢ na temat przyczyn zaskoczenia. W
naszej opinii najbardziej prawdopodobng przyczyng rozczaro-
wania w danych o ptacach byt niekorzystny uktad kalendarza
(réznica dni roboczych spadta z +1 do -1 r/r, rozktad dni wol-
nych sprzyjat dtugim urlopom), ktéry obnizyt ruchome sktadniki
wynagrodzen w przetwérstwie przemystowym i budownictwie.
W ujeciu miesigcznym ptace wzrosty o skromne 0,3% m/m (po
odsezonowaniu), co jest wynikiem ewidentnie gorszym i od
poprzedniego miesigca, i od maja roku poprzedniego — stad
spowolnienie w stosunku do kwietnia b.r. (przypomnijmy — 7,8%
r/r).
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mDynamika przecietnego wynagrodzenia (m/m, odsez.)

Fundamentalnie, nic w danych o wynagrodzeniach sig nie zmie-
nito — nieréwnowaga popytu i podazy na rynku pracy si¢ utrzy-
muje, a trendy sg w dalszym ciggu wzrostowe. Czynnikiem
sprzyjajacym wzrostowi ptac mogto by¢ w ostatnich tygodniach
formutowanie przez gospodarstwa domowe wyzszych oczeki-
wan inflacyjnych w reakcji na (bardzo medialne!) wzrosty cen
paliw na stacjach benzynowych.

Dynamika funduszu pfac
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Kombinacja wyzszej inflacji, stabilnego wzrostu zatrudnienia i
nieco nizszej dynamiki ptac nominalnych tgcznie daje stabiliza-
cje dynamik funduszu pfac: w ujeciu nominalnym spadta ona
z 11,8 do 10,9% r/r w maju; realnie wyniosta 9,2% r/r wobec
10,2% r/r w kwietniu. Wzigwszy pod uwage bardzo wysokie
nastroje konsumentéw, sugeruje to utrzymanie solidnych,
przekraczajacych 4,5% r/r dynamik konsumpcji w najblizszych
kwartatach.
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——PKB na pracujacego Przecietne wynagrodzenie w SP

Z punktu widzenia RPP dane te sg neutralne. Po pierwsze,
dynamika przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsie-
biorstw jest mniej wiecej stata od ponad pét roku. Po drugie,
dynamika wynagrodzen w gospodarce narodowej z uwagi na
skromne podwyzki w administracji publicznej ksztattuje sie na
nieco nizszym poziomie. Po trzecie (i by¢ moze najwazniejsze),
wzrost produktywnosci pracy réwniez przyspieszyt w ostatnich
kwartatach, co w modelu myslowym RPP stanowi podstawowy
argument za niewigzaniem obecnego wzrostu wynagrodzen z
przysztym wzrostem inflacji.



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD, wobec braku nowych publikacji makro i sygna-
tow z gtéwnych bankéw centralnych, oscylowat wczoraj wokot
1,16. Nowym elementem w makroekonomicznej uktadance jest
grozba cet odwetowych natozonych przez USA na Chiny w od-
wecie na cta odwetowe natozone przez Chiny w odwecie na cta
ogtoszone przez USA w odpowiedzi na chinskie praktyki w za-
kresie wtasnosci intelektualnej. Nowa propozycja to 10% cto na
dodatkowe 200 mld USD importu w Chin — wcze$niej sugero-
wano 25% od towarow wartych 100 mid USD. Efekt makroeko-
nomiczny bedzie zatem podobny, ale wptyw na konsumentéw
bedzie prawdopodobnie wigkszy (bo cta dotkng szerokich klas
doébr konsumenckich, w przypadku ktorych trudna jest substy-
tucja importem z innych krajéw), a bodzce do deeskalacji ze
strony Chin — mniejsze. Z punktu widzenia rynkéw jest to oczy-
wiscie pretekst do wzrostu awersji do ryzyka, ptaszczenia krzy-
wych dochodowosci i, mimo wszystko, umacniania dolara, ale
reakcja rynku FX jest poki co mikroskopijna (by¢ moze kluczowa
tutaj odpowiedz Chin i mozliwo$¢é dewaluaciji juana). Dzi§ moze
by¢ to w dalszym ciggu gtéwny temat dla rynkéw, zwtaszcza ze
kalendarz publikacji makro nie rozpieszcza.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Korekta wzrostowa po spadku.

Bez wigkszych zmian na kursie EURUSD. Notowania wprawdzie
poruszajg sie w gore w ramach korekty wzrostowej, jednak skala
ruchu jest niewielka. Przy tak stabym momentum ruch w goére
moze zakonczy€ sie juz na pierwszym oporze na wykresie 4h
(MA30 w okolicy 1,1670). Wciaz nie mamy pewnosci, czy do-
minujaca aktualnie formacja jest range (1,15 — 1,19), czy kurs
powrdci jednak do trendu spadkowego. Nie widzimy okazji do
zarobku, czekamy na dalszy rozwéj wydarzen.

Wsparcie Opor

1,1510 1,2400
1,1187 1,2183
1,0341 1,1755
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Dzi$ startujemy w okolicy 4,31 na EURPLN. Osta-
bienie zbiegto sie wczoraj z wyprzedazg na polskiej gietdzie,
kontynuowang w godzinach wieczornych i nocnych na rynkach
globalnych z uwagi na kolejne negatywne informacje w tema-
cie wojen celnych (Trump chce natozy¢ dodatkowe 200mid cet
na Chiny). Wyprzedaz dotkneta catosci koszyka EM, choC w tej
grupie ztotego nalezy uzna¢ za walute relatywnie stabilng. Jak
pisalismy, wyzsze stopy w USA beda stanowi¢ jeszcze wigkszy
problem w okresach awersji do ryzyka. Jednoczesnie inwesto-
rzy nie bedg w stanie wyceni¢ cyklu zacie$nienia polityki pie-
nieznej w Polsce niezaleznie od EBC. Tymczasem stopy realne
(zauwazyliSmy nowa mode, aby liczy¢ je po korekcie o inflacje
bazowg) beda coraz nizsze. Uwazamy, ze péki co ztotego ratuje
silny komponent egzogeniczny w cyklu koniunkturalnym. Wtadze
monetarne nie bedg reagowaé¢ na ostabienie z uwagi na prze-
Swiadczenie o mniejszym wplywie deprecjacji ztotego na ceny
(choé nawet bez tego aspektu, przy tak niskiej inflacji, stabszy
kurs walutowy nie powinien by¢ problemem lecz ozywczym po-
wiewem dla firm duszgcych sie w kosztach i dysponujgcych ma-
tymi mozliwosciami korekty cen w gore).

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

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Otwieramy matg pozycje long po 4,3084 z S/L 4,2910
oraz T/P 4,3380.

Preferencja: Konsolidacja.

Notowania EURPLN wybity sie w gére z konsolidacji w obszarze
4,28-4,29. Kurs przebit wyraznie MA30 na wykresie dziennym,
przez co kolejnym oporem sg dopiero maksima lokalne (najwaz-
niejsze to 4,34). Niezaleznie od tego, czy kurs bedzie poruszac
sie w range, czy powrdci do trendu wzrostowego (szansa na to
jest spora, poniewaz korekta zakonczyta sie na Fibo 38,2%) oka-
zja do zarobku jest atrakcyjna. Otwieramy matg pozycje long,
liczymy na okoto 3 figury zysku.

Wsparcie Opor

4,2446 4,4041
4,2227 4,3410
4,1511 4,2857
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.77  1.81 ON 1.47 1.57 EUR/PLN 4.2802
2Y 1.92 1.96 M 142 1.62 USD/PLN 3.6922
3Y 212 216 3M 1.66 1.86 CHF/PLN 3.7056
4Y 2.31 2.35
5Y 248 252 FRA _BID _ASK
6Y 262 2.66 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1608
7Y 2.73 2.77 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 128.61
8Y 283 287 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2788
)4 292 296 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.6905
10Y 3.00 3.04 9x12 1.79 1.83 CHF/PLN 3.7033
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,80 - 0,70
0,14 24
1,9 0,12 2801
. 2,40
18 0,08 2,20
1,7 0,06 2,00 L
L 0,04 1,80 —WM 0,20
1,6
r 0,02 1,60 - - 0,10
1,5 | : : : : : : Lo 12X15 15X18| 18X21|21X24 566
12 mar26 mar 9 kwi 23 kwi 7 maj 21 maj 4 cze 18 cze wrz 18| gru 18|mar 19 cze 19 |wrz 19 gru 19 |mar 20 " 20mar  3kwi  17kwi  1maj 15maj 20maj 12 cze ’
mspread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA  ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3,5 4 _ 20 897 75,00 - 74,75
3 | 10 75 74,50 - £3:39
70 - 74,00
2,5 - Lo
65 - 73,50
2 -10
60 - 73,00 -
] e ] 72,50 - 72,27
14 =30 > ' »
50 - 72,00 -
0,5 - - -40
45 71,50 -
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 _5040 ; ; : ; : ‘ ; — 7100 ‘ ‘ !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 AUGS8 SEP8 ocT8
Uwaga!

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promociji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z pézn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$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 wyrazajg 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 serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i majag charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgoda autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.
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