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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

02.07.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI (pkt.) cze 53.4 53.1 53.3 54.2
10:00 POL CPlt/r (%) flash cze 2.0 2.0 1.7 1.9
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) cze 55.0 55.0 54.9
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) aj 58.0 58.7 60.2
16 00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%)

3 45 CHN PMI w ustugach (pkt.) cze 52.7 52.9

10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) cze 55.0 55.0

10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) cze 55.0 54.0

8 00 GER Zamébwienia w przemysle m/m (%) maj 1.1 -25

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) cze 190 178

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.06 225 227

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) cze 58.0 58.6

20:00 USA Minutes FOMC

06.07.2018 PIATEK

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.3 -1.0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) cze 195 223
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 3.8 3.8
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) cze 0.3 0.3

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka globalna: Spokojny dzien, dzisiejsze publikacje majg drugorzedne znaczenie dla rynkéw. Warto
jedynie odnotowaé publikacje danych o sprzedazy detalicznej w strefie euro oraz informacji na temat zaméwien w
amerykanskim przemysle.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu 2018 r. wzrosty o 1,9 proc. rdr, a w poréwnaniu z po-
przednim miesiacem ceny wzrosty o 0,1 proc. — podat Gtéwny Urzad Statystyczny w szacunku flash.

m Lton: Utrzymywanie niskich stép procentowych przez diuzszy czas pomaga tworzy¢ dogodne warunki dla inwe-
stycji — uwaza cztonek RPP. Jego zdaniem ostatnie ostabienie ztotego jest pozytywne i moze dobrze wptynaé na
sytuacje eksporteréw.

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w czerwcu wzrést do 54,2 pkt. wobec 53,3 pkt. w maju i wobec prognozy 53,1
pkt. — podat Markit w komunikacie.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle w USA w czerwcu wzrést do 60,2 pkt., wobec 58,7 pkt. w maju — podat
Instytut Zarzadzania Podazg (ISM).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.339 0.022

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.844 0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.226 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja rozczarowuje z powodu nizszych cen
paliw

W czerwcu inflacja wzrosta z 1,7 do 1,9% r/r, nieco ponizej kon-
sensusu i naszej prognozy, zaktadajacych wzrost do 2,0% r/r.
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Dostepne szczeg6ty odczytu flash wskazujg na to, ze gtéwng
przyczyng niespodzianki jest skromny wzrost cen paliw —
jedynie o0 1,1% m/m, co jest wynikiem nizszym od zaktadanego
przez nas przyrostu o 3% i niespdjnym ze wskazaniami z
danych ze stacji benzynowych. Tak duza rozbieznoS¢ jest z
naszego punktu widzenia duzym zaskoczeniem, zwtaszcza
jesli nie wynika ze zmian w metodologii liczenia cen paliw
(nic takiego nie byto komunikowane przez GUS). Pozostate
kategorie zachowaly sie zgodnie z naszymi prognozami: ceny
zywnosci spadly o 0,2% m/m, a ceny energii uksztattowaty
sie na niezmienionym w stosunku do poprzedniego miesigca
poziomie. Na tej podstawie mozemy szacowa¢ inflacje bazowa
w przedziale 0,5-0,7% r/r, z najbardziej prawdopodobnym
wynikiem 0,6% r/r (taki jest rowniez i konsensus rynku, i nasza
prognoza).

Odczyt nie zmienia og6lnego obrazu proceséw cenowych w pol-
skiej gospodarce. Inflacja jest obecnie napedzana przez wzrosty
cen paliw, ktére powinny potrwaé jeszcze przez miesiac, oraz
przez nieznaczny wzrost inflacji bazowej. Ten ostatni w ostat-
nich miesigcach mozna w wigkszym stopniu wigzac¢ z drozszymi
cenami bazowych débr konsumenckich niz z cenami ustug.
Do czasu odzyskania przez te ostatnie dawnej wrazliwosci na
wzrost wynagrodzen nie nalezy spodziewac sie wyrazniejszego
przyspieszenia po stronie kategorii bazowych. Z punktu widze-
nia RPP dane te sa neutralne i nie naruszajg status quo — wzrost
cen znajduje sie daleko od pozioméw, ktére mogtyby wywotac
zmiane nastawienia Rady, a jego struktura bedzie w dalszym
ciggu uznawana za ,bezpieczng” i $wiadczaca o braku presji in-
flacyjnej w gospodarce.
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PMI zaskoczyt pozytywnie w czerwcu, ale na
horyzoncie majacza ograniczenia podazowe
W czerwcu PMI wzrést do najwyzszego poziomu w tym roku,
z 53,3 do 54,2, bijagc tym samym na gtowe oczekiwania rynku
(53,1) i nasza prognoze (53,4). Wzrost polskiego PMI idzie na
przekor zaréwno wskaznikom koniunktury z Europy Zach., jak i
indeksom koniunktury przygotowywanym przez GUS — wszyst-

kie w ostatnim miesigcu w mniejszym lub wiekszym stopniu spa-
dty w czerwcu.
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Wzrost PMI byt napedzany przez zsynchronizowane przyspie-
szenie po stronie produkcji, nowych zaméwien i zatrudnienia
— ten ostatni wskaznik znalazt sie na najwyzszym poziomie
od kwietnia 2017 r. i jednoczes$nie na jednym z najwyzszych
w historii szeregu (ponownie, nie jest to do konca zbiezne ze
wskazaniami innych indekséw koniunktury). Przeglad kompo-
nentéw PMI pokazuje, ze problemy podazowe, kitére przed-
siebiorstwa sygnalizujg od wielu miesiecy, tylko sie pogtebity
w ostatnich miesigcach. Po pierwsze, zalegtosci produkcyjne
wzrosty. Po drugie, wydtuzyt sie czas dostaw. Po trzecie,
aktywnos$¢ zakupowa przedsigbiorstw osiagneta najwyzsze w
tym roku natezenie. Wreszcie, koszty produkcji (napedzane
w duzym stopniu przez wzrost cen metali przemystowych)
wzrosty najmocniej od kwietnia 2011 roku, a ceny wyrobow
gotowych przyspieszyty w tempie nienotowanym od stycznia b.r.

Pozytywne zaskoczenie w danych o PMI moze (ale nie musi
— tutaj korelacje sg bardzo stabe) zapowiadaé odbicie w da-
nych europejskich z uwagi na strukture tancuchéw dostaw, ale
wazniejsze sg naszym zdaniem implikacje krajowe. Obraz pol-
skiej gospodarki ptyngcy z raportu PMI jest obrazem gospodarki
w coraz wiekszym stopniu ograniczonej przez podaz: liczbe
pracownikéw, dostepno$¢ materiatéw i pétproduktéw, przepu-
stowo$¢ kanatdéw dostaw i moce produkcyjne przedsigbiorstw.
Przetozenie tego stanu rzeczy na procesy cenowe jest poki co
dos¢ ograniczone i praktycznie niewidoczne w twardych danych.
Bez tego PMI pozostanie ciekawostkg bez wptywu na polityke
pieniezna.
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ISM: gospodarka amerykanska napotyka co-
raz silniejsze ograniczenia podazowe

Indeks koniunktury w sektorze przemystowym odnotowat w
czerwcu wzrost do 60,2 pkt. (z 58,7 pkt.), bijgc przy tym na gtowe
oczekiwania rynkowe. Kompozycja indeksu wskazuje, ze gospo-
darka zaczyna sie blokowa¢ pod ciezarem ograniczen podazo-
wych. Za ponad 60% wzrostu indeksu odpowiada znaczace wy-
dtuzenie czasu dostaw, zas za 75% — tacznie wydtuzenie czasu
dostaw i wzrost produkcji. Nowe zaméwienia rosna, ale w nieco
wolniejszym tempie (63,5 vs 63,7 pkt. przed miesigcem); nadal
rozpedzajg sie zamdwienia eksportowe, co jest zastuga stab-
szego dolara w poprzednich miesigcach. Opdznienia w reali-
zacji zamoéwien nadal rosng znaczaco (60,1 pkt.). Co ciekawe,
rozpedza sie import (59 pkt. wobec 54,1 pkt.) — nie mozna wy-
kluczy¢ scenariusza, w ktérym firmy zwiekszajg go w obawie
przed ograniczeniami podazowymi oraz kosztowymi wynikaja-
cymi z planowanych nowych cet. Obrazu dopetniajg wciaz bar-
dzo silne wzrosty cen (76,8 pkt. wobec 79,5 pkt. przed miesia-
cem).

ISM w przemysle
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Potwierdza sig reguta, ze gdy firmy sig¢ boja, chetnie dzielg sie
swoimi rozterkami z ankieterami. W tej odstonie indeksu wypo-
wiedzi firm sg szczegdtowe i dosé rozwlekte. Latwo jednak z nich
wyczyta¢, ze gtébwna przyczyna probleméw podazowych jest
transport i jego koszty, ograniczenia mocy wytwoérczych, ogra-
niczenia w dostepnosci pracownikéw niewykwalifikowanych, a
takze czasem ograniczenia w dostepnosci komponentéw do
produkcji (elektronika). Co najmniej kilka odpowiedzi dotyczy re-
alokacji produkcji poza Stany Zjednoczone w celu uniknigcia cet.
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Czas dostawy vs oszacowanie
tempa wzrostu cen
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—PMI: wskaznik wzrostu cen =——=PMI: czas dostawy
Potaczenie ograniczen podazowych ze Swietng kondycja popy-
towg powinno w $rednim okresie skutkowa¢ wzmozonym proce-
sem inwestycyjnym. Ulgi podatkowe wprowadzone przez nowg
administracje powinny ten proces wspiera¢. Jednoczesnie — co
wynika z odpowiedzi respondentéw — cze$¢ firm faktycznie juz
nie tylko rozwaza, ale planuje przeniesienie aktywnosci za gra-
nice lub intensyfikacje dziatalnosS¢ poza krajem. Cze$¢ inwesty-
cji nie ujawni sie wiec w miarach produktu krajowego. Oczywi-
Scie dla firm nie jest to problemem — stad tez nie jest to informa-
cja negatywna dla gietdy, o czym inwestorzy przekonywali sie
powoli podczas wczorajszej sesji. W krotkim terminie natural-
nym objawem ograniczen podazowych powinna by¢ presja ce-
nowa i idgce za nig dalsze schtadzanie gospodarki (Fed nadal
na autopilocie). Jest wysoce nieprawdopodobne, ze przy takim
otoczeniu gospodarczym (duzo strachu, wyzsze stopy, ograni-
czenia podazowe) dobra koniunktura si¢ utrzyma. Stad tez na-
turalnym procesem jest dalsze ptaszczenie krzywej dochodowo-
$ci.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD spadt wczorajz 1,1675 do 1,16, przy czym duza czes$¢
ruchu wydarzyta sie jeszcze w sesji europejskiej. Reakcja na
dane z USA (wiecej na ten temat w sekcji analiz) byta raczej
ograniczona i pod tym wzgledem nie czujemy si¢ nig zaskoczeni.
Obecnie dla EURUSD kluczowe sg nie dane amerykanskie, a
raczej percepcja wysuniecia tej gospodarki w cyklu wzgledem
pozostatych gtéwnych gospodarek $wiata oraz jej przewaga w
postaci wyzszych stép procentowych. Dodatkowo, dolar petni
funkcje bezpiecznej przystani w warunkach obaw o wzrost go-
spodarczy na $wiecie i nie zmieni sig to dopdty, dopoki najwiek-
szy obecny hamulcowy (strefa euro) nie odzyska wigoru. W ta-
kich warunkach dolar powinien pozostaé relatywnie mocny, ale
do przetamania 1,15 potrzebny bedzie naptyw nowych informa-
cji. Nie dostarcza tego dzisiejsze dane (sprzedaz detaliczna w
strefie euro, zaméwienia w amerykanskim przemysle). W naszej
opinii na EURUSD nadszedt czas konsolidaciji.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 1,1645, S/L 1,1700.
Preferencja: Range (1,15-1,17).

Bez zmian. Kurs zblokowany jest w range wyznaczonym przez
$rednie (od gory, interwat w zaleznosci od wykresu) i od dotu
przez minima lokalne. Korzystajac z lokalnej gorki decydujemy
sie na matg pozycje short po 1,1645 (S/L 1,17), bez zlecenia

T/P.
Wsparcie Opor
1,1510 1,2183
1,1187 1,1851
1,0341 1,1720
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EURPLN fundamentalnie

Kolejna fala ostabienia ztotego wyniosta EURPLN powyzej 4,40
— obok przyczyn globalnych (wyprzedaz aktywéw EM, wzrost
stop procentowych wolnych od ryzyka) zadziataly tym razem
czynniki krajowe (intensyfikacja konfliktu z KE oraz stale oddzia-
tujacy czynnik w postaci niskich stép proc.). Wyprzedaz ztotego
dopiero teraz zbliza sie do poziomow, ktére w przesztosci wywo-
tywaly przynajmniej werbalne reakcje ze strony instytucji rzado-
wych. Mozna tym razem jednak odnie$¢ wrazenie, ze na osta-
bienie ztotego moze zostaé przymkniete oko. Po pierwsze, sta-
nowi ono wentyl bezpieczenstwa dla przedsigbiorstw i skompre-
sowanych przez wzrosty ptac marz eksporteréw. Po drugie, po-
zwala na odzyskanie konkurencyjnosci cenowej w sytuacji, gdy
wiele walut regionu znajduje sig na relatywnie niskich wzgledem
zlotego poziomach (dotyczy to zwtaszcza tureckiej liry i wegier-
skiego forinta). Po trzecie, przetozenie zmian kursu na inflacje
jest postrzegane przez NBP jako niskie, stad deprecjacja w bie-
zgcej skali nie grozi przekroczeniem celu inflacyjnego. W konse-
kwenciji, jakkolwiek obecne poziomy moga wydawaé sie wielu
inwestorom atrakcyjne do kupowania ztotego wzgledem euro
(podobnie, jak wyceny aktywoéw denominowanych w PLN), prze-
strzen do dalszego ostabienia ztotego jest znaczaca.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem

EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
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EURPLN technicznie

Poprzednia pozycja: Brak.

Preferencja: Trend wzrostowy

Woczoraj padto 4,40, jednak dzi$ notowania jeszcze swobodnie
naruszajg ten poziom. Na wykresie dziennym kurs dotart do gor-
nego ograniczenia kanatu (uwaga: nie jest to kanat wyjatkowo
solidnie umocowany) a na 4h powiewa flaga. Nie chcemy go-
ni¢ kursu wyzej, gdyz ustawienie zlecenia S/L bytoby problema-
tyczne. Trend wzrostowy obowigzuje i bedziemy szukali okazji
do podtaczenia nieco nizej.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.256 1.50 EUR/PLN 4.3566
2Y 1.92 1.96 1M 1.64 2.04 USD/PLN 3.7705
3Y 209 213 3M 1.75 2.10 CHF/PLN 3.7764

4Y 226 2.30

5Y 241 245 FRA BID ASK

6Y 254 258 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1567
7Y 265 2.69 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 127.80
8Y 274 278 3x6 1.71  1.75 EUR/PLN 4.3614
)4 282 2.86 6x9 1.74 177 USD/PLN 3.7715
10Y 290 294 9x12 1.79 1.83 CHF/PLN 3.7663
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,80 - 0,70
0,14
i - 0,60
1,9 0,12
0,1
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1,6 |
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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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