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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

mBank.pl

tel. +48 22 829 01 66 Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
ernest.pytlarczyk@mbank.pl mBank konsensus
Marcin Mazurek 18.06.2018 PONIEDZIALEK
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 5.4
analityk 10:00 POL PPl t/r (%) maj 29 26 1.0 (r) 238
tel. +48 22 526 70 34 10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) maj 241 17.8 19.7 20.8
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:00 HUN  Decyzja banku centralnego (%) cze 0.90 0.90 0.90
Karol Klimas 14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) maj 1312 1286 (r) 1350
analityk 14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) 1350 1364 (r) 1301
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.) 16.06 220 218

16:00 EUR Koniunktura konsumencka KE (pkt.) cze 0.0 0.2

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  PMIw 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 o koniunkturze konsumenckiej w Polsce w czerwcu.

Gospodarka globalna: Spokojny dzierh — mozna jedynie odnotowa¢ publikacje danych o sprzedazy nieruchomosci
na rynku wtérnym w USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w maju 2018 r. wzrosta o 5,4 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wzrosta o 1,6 proc.

m GUS: Ceny produkcji przemystowej w maju 2018 r. wzrosly rdr 0 2,8 proc., a w ujeciu miesigcznym ceny wzrosty
o 1,1 proc.

m HUN: Narodowy Bank Wegier (MNB) pozostawit bez zmian we wtorek gtéwna stope procentowa.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.389 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.895 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.249 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane za maj sugerujg wzrost na ,,5 z plusem”
w drugim kwartale.

Produkcja sprzedana przemystu zaskoczyta w maju na plus,
rosngc o 5,4% r/r (konsensus 3,6%; nasza prognoza 2,3%
r/r). Niespodziewanie wysoka dynamika wydarzyta si¢ pomimo
catego katalogu czynnikéw niesprzyjajacych produkcji w maju:
od liczby dni roboczych (spadek z +1 do -1 r/r), poprzez ich
ukfad (3 dni wolnego wystarczyty do 9-dniowego weekendu),
a skonczywszy na delikatnie wysokiej bazie statystycznej
(ok. 1 pkt. proc.). Silne momentum w przetwérstwie (+1,6%
m/m po wytaczeniu czynnikédw sezonowych i kalendarzowych)
wystarczyto, aby wiekszo$¢ z nich przezwyciezy¢. Odbicie w
przetworstwie — na tyle, na ile jesteSmy w stanie to oceni¢
na podstawie towarzyszacego danym komentarza — nie jest
zwigzane z jednym sektorem i opiera sie na szerokim spektrum
branz.
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——Momentum produkcji przemystowej

Jakkolwiek nastroje przedsigbiorstw przemystowych (mierzone
PMI, w kraju i zagranica) pozostajg dos¢ minorowe, mozliwe
jest, ze dobry wynik produkcji przemystowej w maju jest
zwigzany z odblokowaniem europejskich kanatéw dystrybuciji i
wzrostem produkcji kierowanej na eksport — na potwierdzenie
takiej hipotezy nalezy jednak poczekac¢ kilka tygodni. By¢ moze
tez, wysoka sprzedaz w maju to efekt nagromadzenia zapaséw
w | kwartale — to ttumaczytoby brak wptywu dni roboczych.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w maju o solidne
20,8% w ujeciu rocznym, nieco mocniej niz wskazywat konsen-
sus rynkowy, ale stabiej niz nasza optymistyczna prognoza.
Sporg czes$¢ wzrostu nalezy przypisa¢ efektowi niskiej bazy z
zesztego roku, to jednak nie oddaje w petni sytuacji w budow-
nictwie. Po kilku miesigcach spadkéw, odsezonowany wzrost
W ujeciu miesiecznym wyniést 2,6%, czyli blisko solidnych
odczytow rzedu 3-4% z zesziego roku. Na szczegoty bedziemy
musieli poczekaé na dane kwartalne (publikacja w lipcu),
mozemy jednak spekulowa¢, ze wiagze sig to z inwestycjami
samorzaddéw przed zblizajgcymi sie wyborami (cykl wyborczy
wskazuje jednak na szczyt wtasnie w drugim-trzecim kwartale).
W kolejnym miesigcu znika efekt bazy, wiec kolejny pozytywny
wynik oznacza¢ bedzie potwierdzenie odbicia w tej kategorii.
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——Indeks produkcji budowlano-montazowej

Duza pozytywna niespodzianka w danych o produkcji przemy-
stowej oraz solidny wynik budownictwa stanowig przyczynek do
podwyzszenia prognoz PKB na Il kwartat. Obecnie oceniamy,
ze wzrost gospodarczy (w ujeciu r/r, bo usrednione dla kwartatu
momentum jest umiarkowane) byt w Il kwartale nie mniejszy niz
w pierwszych trzech miesigcach roku. Oznacza to, ze nasza
prognoza wzrostu na caty rok 2018 (4,6% r/r), nie mowigc juz
o konsensusie) jest najprawdopodobniej za niska. Nie jest przy
tym dla nas jasne, jak taki wynik rozdysponowac¢ od strony
popytowej — oczywistym kandydatem sa kategorie najtrudniej
szacowane w oparciu o dane miesieczne, tj. inwestycje w
maszyny i urzadzenia oraz zmiana zapaséw — ale obecnie
poruszamy sie wcigz w sferze hipotez.

Ceny producentéw poszybowaty w gére do 2,8% r/r (konsen-
sus 2,6%, nasza prognoza 2,9%). W ujeciu miesigcznym wzrost
cen wyniost 1,1%. Po wytgczeniu wzrostéw w produkcji koksu
i rafinacji ropy naftowej, ceny w przetwérstwie podniosty si¢ o
0,5% — to nieco mniejszy wzrost niz implikowany przez modele,
jednak wcigz imponujacy na tle ostatnich miesigecy. Do podwyzki
cen producentéw — obok zmian w cenach nos$nikéw energii —
przyczynita sig¢ przede wszystkim deprecjacja ztotego (patrz wy-
kres). Proces wzrostéw ropy naftowej raczej jest juz zakonczony
(zwiekszenie podazy ze strony OPEC plus elementy eskalacji
wojen handlowych), a kurs walutowy ustabilizowat sie. Z tego
wzgledu stabilizowaé bedg sie réwniez ceny producentéw, choé
czerwiec przyniesie jeszcze dodatkowg zwyzke w okolice 3,5%
z uwagi na efekty bazowe. Nadal trudno znalez¢ epizody przy-
spieszania cen producentéw bez deprecjacji kursu walutowego.
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—Bazowe ceny w przetworstwie przemystowym r/r (LO)

Kurs EURPLN (PO)

Z punktu widzenia RPP dane te sg oczywiscie neutralne — wiara
w bezinflacyjny wzrost gospodarczy jest gteboko zakorzeniona
w mysleniu RPP. Co wiecej, nawet perspektywa ciggtego przy-
spieszania wzrostu nie powinna naruszac status quo w Radzie
dopdty, dopoki korzystny rozwdj sytuacji w gospodarce krajo-
wej nie przektada sie na wzrost presji inflacyjnej — dane PPI z
pewnoscig nie zapowiadajg trwatej zmiany w tym zakresie (co
wiecej, ceny no$nikéw energii juz spadaja i impuls inflacyjny ze
strony drozszej ropy moze okazac sie ulotny).
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EURUSD fundamentalnie

Notowania EURUSD z reakcjg na eskalacje wojny celnej USA-
Chiny poczekaty do poczatku sesji europejskiej — spadek EU-
RUSD okazat sig szybki i gteboki, a notowania po kilkudziesieciu
minutach wyprzedazy euro znalazty sie ok. 1 cent ponizej pozio-
mow otwarcia i blisko miniméw ustanowionych po ostatnim po-
siedzeniu EBC. W godzinach popotudniowych kurs wrécit w oko-
lice 1,16, ale caly dzieh zakonczyt sie zdecydowanie na minusie.
Kombinacja lepszej pozycji cyklicznej USA, mniejszej ekspozy-
cji na handel migdzynarodowy i funkcji dolara jako bezpiecznej
przystani sprawia, ze w sytuacji obawy o wzrost gospodarczy na
Swiecie waluta ta zyskuje. Do dalszej aprecjacji dolara, jak sie
wydaje, potrzebne beda jednak nowe informacje — mogtyby ich
dostarczy¢ dane makroekonomiczne, péki co jednak kalendarz
publikaciji jest pusty. Zmieni si¢ to dopiero w pigtek, wraz z publi-
kacja danych PMI ze strefy euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,1577 matg pozycje long z S/L 1,1505.
Preferencja: Konsolidacja.

Kurs EURUSD na poczatku wczorajszego dnia dynamicznie
spadt, jednak sporg cze$é z tego ruchu juz odrobit. Oznacza to
dalsza konsolidacje w okolicy 1,1550-1,1650. Wyglada na to, ze
silny spadek kursu w zesztym tygodniu jedynie przesunagt waski
range, w ktérym utknety notowania, o okoto dwie figury w doét.
Na wykresie dziennym oznacza to konsolidacje minimalnie po-
wyzej waznego minimum lokalnego w okolicy 1,15. Dywergencja
na wykresie 4h sugeruje, ze kurs powinien wybi¢ sie w gére z
tego marazmu. Oznacza¢ to bedzie korekte spadkowa albo ruch
w range (1,15-1,18). Otwieramy matg pozycje long, na razie be
zlecenia T/P.

Wsparcie Opor

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

mm Zmiana koszyka*® EUR
—Zmiana netto

mmZmiana koszyka* USD
- Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURPLN fundamentalnie

Niewielkie umocnienie ztotego. Otoczenie zewnetrzne pozostaje
wymagajace i nie ma co liczy¢ na szybka deeskalacje konfliktu
celnego. Duza, pozytywna niespodzianka w danych krajowych
(patrz sekcja analiz) i spore prawdopodobienstwo idgcej za nig
rewizji prognoz wzrostu na ten rok przez szeroko rozumianych
uczestnikéw rynku (w gore) sugeruje, ze przynajmniej z tego po-
wodu ztoty powinien zyskiwaé wsparcie. Czekamy na dane o
sprzedazy detalicznej (czwartek), aby stwierdzi¢ na jakiej trajek-
torii znajduje sie konsumpcja. Nie spodziewamy sig, ze ze strony
bankieréw centralnych (konferencja w Sintrze) padna dzi$ stowa
wywracajgce status quo. Konferencje tego typu sg dobrym przy-
czynkiem do tego, aby dyskutowaé o sprawach formalnie mniej
nadajacych sie do komunikatéw po posiedzeniach. Dobrym te-
matem wydajg sie tu wtasnie wojny handlowe, na ktére w komu-
nikatach zabrakto miejsca. Tymczasem pozostajg one gtéwna
obawg inwestoréw. Dominacja nastrojéw globalnych sprawia, ze
zloty pozostanie na razie staby.

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

Pozycja: Mata pozycja long po 4,3084 z S/L 4,2910 oraz T/P
4,3380.

Preferencja: Trend wzrostowy / range?

Woczoraj kurs EURPLN umiarkowanie rést po wcze$niejszym
przetamaniu MA30 na wykresie dziennym i wybiciu z kilkudnio-
wej konsolidacji. Dzisiaj cze$¢ z tego wzrostu skorygowata sie,
jednak spadek wykonat sie¢ przy mato ptynnym rynku, dlatego
notowania moga lada chwila powréci¢ w okolice 4,31. Szersze
ujecie wciaz sugeruje wzrost. Spodziewamy sie ruchu w range
(gérna granica powinna znalez¢ sie w okolicy 4,33-4,34) albo
nawet powrotu do trendu wzrostowego. W obu przypadkach oka-
zja do zarobku dla naszej pozycji long jest atrakcyjna. Pozosta-
wiamy pozycje bez zmiany parametréw.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.77  1.81 ON 1.45 1.60 EUR/PLN 4.3113
2Y 1.91 1.95 M 1.37 1.77 USD/PLN 3.7316
3Y 208 212 3M 1.71  1.91 CHF/PLN 3.7462
4Y 226 2.30
5Y 242 246 FRA _BID _ASK
6Y 255 259 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1588
7Y 2.67 2.71 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 127.52
8Y 276 2.80 3x6 1.71  1.75 EUR/PLN 4.3102
)4 285 2.89 6x9 1.72 1.76 USD/PLN 3.7216
10Y 293 297 x12 1.77 1.81 CHF/PLN 3.7408
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,80 -
0,14 2.4 -
2,60 -
1,9 0,12
. 2,40
1.8 0,08 2,20
1,7 0,06 2,00 - - o
| 0,00 .55 ,\'—»WM
1,6
- 0,02 1,60 -
1,5 | : : : : : : IS 12X15 15X18| 18X21|21X24
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 " 2imar akwi  18kwi  2maj 16maj 30maj 13 cze
mispread 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 4 ~30 807 42,800 7 75,42
5 | a0 75 75,40 -
75,20 -
2,5 - 10 707 75,00 1 74,93
Lo 65 -
2 74,80 -
--10 g0 -
1,5 4 74,60 |
20 o | rad0 | 74,39
Ley =30 ’
50 - 74,20 -
0,5 - - -40
45 - 74,00 -
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 _5040 ; ; ; ; : ‘ ; — 7380 ‘ ; !
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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