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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

09.07.2018 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

10.07.2018 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

3:30 CHN PPI r/r (%) cze 4.5 41
3:30 CHN CPlrt/r (%) cze 1.9 1.8
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.6 -0.5
9:00 HUN CPlt/r (%) cze 3.1 2.8
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.50 -0.8
11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) lip 78.2 80.6
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) lip -18.5 -16.1
9:00 CZE CPl t/r (%) cze 25 2.2

POL Decyzja RPP (%) lip 1.50 1.50 1.50
14:30 USA PPI r/r (%) cze 3.1 3.1
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 1.2 -0.9
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 07.07 225 231
14:30 USA CPlt/r (%) cze 2.9 2.8
10:00 POL CPI final t/r (%) cze 1.9 1.9 1.7
16:00 USA Wsk. kon. konsumenckiej U. Mich. (pkt.) lip 98.0 98.2

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W $érode zakonczy si¢ dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Nie nalezy sig
spodziewa¢ zmian w parametrach polityki pienieznej i w retoryce RPP — tym niemniej, trudno sobie wyobrazi¢, aby
Rada brzmiata bardziej gotebio. Na tym posiedzeniu cztonkowie RPP zapoznajg si¢ z nowa projekcja inflacyjna
NBP. W naszej opinii przyniesie ona duza rewizje krétkoterminowej $ciezki PKB w gére i najprawdopodobniej
bardziej stromga trajektorie powrotu inflacji do celu w 2019 r. Ogdine zreby projekcji (nizszy wzrost w kolejnych
latach, stabilizacja CPI tuz nad celem) zostang jednak niezmienione. W pigtek zostang opublikowane finalne dane
o inflacji. Wynoszacy 1,9% odczyt flash byt nizszy od prognoz (2,0%) i przyczyny niespodzianki (wzrost cen paliw
nizszy niz wskazywaty dane ze stacji benzynowych) sugeruja pewna przestrzen do rewizji odczytu w gére o 0,1
pkt. proc.

Gospodarka globalna: Tydzien w gospodarce globalnej uptynie pod znakiem czerwcowych danych o inflacji
— we wtorek zostang opublikowane dane z Chin i Wegier, w $rode zobaczymy dane o inflacji CPl w Czechach
i PPl w Stanach Zjednoczonych, a w czwartek — odczyt CPI dla Stanéw Zjednoczonych. Nalezy spodziewaé
sig przyspieszenia dynamiki CPl z uwagi na wyzsze ceny no$nikéw energii. W Stanach Zjednoczonych warto
dodatkowo zwréci¢ uwage na oczekiwany wzrost inflacji bazowej. W Europie kalendarz wypetniajg kolejne odczyty
produkcji przemystowej (w czwartek szacunek Eurostatu dla catej strefy euro) oraz indeksy koniunktury ZEW
(wtorek).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MPRIPS: Stopa bezrobocia w czerwcu 2018 r. wyniosta 5,9 proc. wobec 6,1 proc. w maju.

m S&P: Agencja podwyzszyta szacunek dynamiki PKB Polski na 18 do 4,7 proc. z 4,5 proc., obnizyta prognoze
inflacji do 1,7 proc. z 2,5 proc.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w czerwcu wzrosta o 213 tys. wobec oczekiwanych 195
tys. (wiecej w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.311 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.829 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.223 0.009

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
1,8 4 .
1,6 ‘ o
114 L n
1,2 | | it - Wskaznik PMI zaskoczyt in plus, z kolei wstepny odczyt infla-
1 l‘[ﬂt‘ . ; . | 'ﬂm’ﬂ cji okazat sie nizszy od konsensusu rynkowego. Ostatecznie
05 | L1 ,-J | polski indeks zaskoczen pozostat na tym samym poziomie.
oe T _ W tym tygodniu okazjg do zaskoczenia bedzie finalny odczyt
, il il cPl
0,4 J v |
047
ol
0 “_“ | d
_012 ;0 WO W WWWOMNMNMNMNNNNMNNNIDNTINOWOW W O O I)i
IR R AT R R R A
STREFA EURO
Indeks zaskoczer dla strefy euro
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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USA: Niezte dane z rynku pracy

W czerwcu w amerykanskiej gospodarce przybyto 213 tys.
miejsc pracy, nieco wigcej od prognozowanych nowych 187
tys. etatow. Dla przypomnienia — w poprzednim miesigcu
zatrudnienie wzrosto o 244 tys. (rewizja w goére o 21 tys.
etatéow). Tym samym, $rednie tempo wzrostu zatrudnienia po-
zostaje w ostatnich miesigcach relatywnie wysokie (por. wykres
ponizej), zwtaszcza biorgc pod uwage obecng faze cyklu i
jego dtugos¢. Czerwcowe wzrosty byly napedzane praktycznie
przez wszystkie sektory — od przetwérstwa przemystowego,
przez budownictwo, a skonczywszy na ustugach. Jedynym
odstepstwem od tego wzorca byt spadek liczby pracujgcych w
handlu detalicznym (o 22 tys.) — ten sektor po kilku miesigcach
stabilizacji wrécit do gtebokich spadkdw.

Wzrost zatrudnienia poza rolnictwem
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Najwiecej zaskoczeh pojawito sie tym razem w badaniu
ankietowym gospodarstw domowych. Po réwno o 0,2 pkt.
proc. wzrosty stopa bezrobocia (z 3,8 do 4,0%) i wskaznik
aktywnos$ci zawodowej (z 62,7 do 62,9%), a przyrost liczby
bezrobotnych to w 3/4 efekt powrotéw na rynek pracy, a w
1/4 — zwolnien. Wobec ponownego ujawnienia rezerwuaru
zapasowej sity roboczej, nie powinno dziwi¢ nikogo, ze dane o
wynagrodzeniach rozczarowaty. Istotnie, wzrost przecigtnego
wynagrodzenia o 0,2% m/m (wobec prognozowanego 0,3%)
jest spdjny ze stabilizacjg rocznej dynamiki ptac nominalnych,
niezaleznie od sposobu ich mierzenia (por. wykres ponizej).

Dynamika pfac nominalnych w USA
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= Sektor prywatny z wytaczeniem stanowisk nadzorczych

——Sektor prywatny ogdtem

mBank.pl

Kombinacja szybszego od oczekiwan wzrostu zatrudnienia, po-
wrotow na rynek pracy ze stanu biernosci zawodowej i niskiej
dynamiki ptac to konstelacja, ktérg juz w danych z USA widzie-
lismy wielokrotnie. Jest ona spéjna z wiekszym od szacowa-
nego poziomem niewykorzystania zasobow pracy i dtuzszymi
perspektywami nieprzerwanego, dalszego wzrostu zatrudnienia.
Innymi stowy, sugerujg one, ze ekspansja amerykanskiej gospo-
darki nie jest w az tak pdznej fazie, jak czasem sie twierdzi.
Nie zmienia to oczywiscie status quo w polityce pienieznej Fed
(ani nie stanowi powodu do zatrzymania cyklu podwyzek, ani nie
sktania do jego przyspieszenia), ale z rynkowego punktu widze-
nia dane takie powinny stanowi¢ przyczynek do stromienia krzy-
wych dochodowosci. Sygnat ten niknie obecnie w szumie zwig-
zanym z wojnami handlowymi, ale jest to jeden z wielu czynni-
kow przemawiajgcych obecnie za wyzszymi rynkowymi stopami
proc. w USA. Z tego wzgledu ryzyko ich wzrostu pozostaje na-
szym zdaniem znaczgce (i wigksze od ryzyka dalszych spad-
kow).

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Trwa marsz EURUSD w gore — w pigtek zostat on wsparty gor-
szymi od oczekiwan danymi z amerykanskiego rynku pracy (wie-
cej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz), a dzis nad
ranem notowania dobity do poziomu 1,1780, najwyzszego od
potowy czerwca, czyli od posiedzenia EBC. O wzrostach EU-
RUSD decyduje obecnie szereg elementow: wiekszos¢ czynni-
kéw przemawiajgcych za umocnieniem dolara jest juz obecnie
wyceniona; sytuacja w strefie euro (mierzona zaréwno indek-
sami zaskoczen, jak i miekkimi i twardymi danymi) ustabilizo-
wata sie; EBC stoi na strazy oczekiwan dotyczgcych stép proc.
w strefie euro. W nowym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem
beda dane o inflacji z USA (CPI1 i PPI). Negatywne niespodzianki
powinny wesprze¢ trend wzrostowy EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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-« Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

mmZmiana koszyka* EUR
—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja long @1,1676, S/L 1,1620.
Preferencja: Range (1,15-1,18).

Kurs odbit sie od splotu srednich ruchomych na wykresie 4h, po
czym wzrost o okoto pét figury. Notowania siegnety kolejnego
oporu, czyli MA55 na wykresie dziennym. Wybicie z konsolida-
cji w okolicy 1,15-1,17 oznacza powrdt do szerszego range, 0
gornej granicy w okolicy 1,18-1,1850. Nasza pozycja long jest
na ponad figurowym plusie, a szansa do zarobku jest jeszcze
wigksza. Liczymy na dojscie przynajmniej do wspomnianej gor-
nej granicy range. Nie zamierzamy sie jeszcze zaktada¢ o to,
czy ostatni wzrost bedzie zalazkiem trendu wzrostowego, jed-
nak wcigz gramy bez zlecenia T/P.

Wsparcie Opor

1,1510 1,2183
1,1187 1,1851
1,0341 1,1776
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EURPLN fundamentalnie

Piatek rozpoczat sie od wyprzedazy ztotego - inwestorzy za-
pewne w pierwszej kolejnosci realizowali zyski po wcze$niej-
szych spadkach EURPLN - ale nieco stabsze od oczekiwan
dane z amerykanskiego rynku pracy (wiecej na ten temat mozna
przeczyta¢ w sekgji analiz) zainicjowaty ponowne jego umocnie-
nie. Dzi§ w godzinach porannych EURPLN ustanowit nowe lo-
kalne minimum. O ile $rednioterminowo ztoty pozostaje wrazliwy
na epizody wzrostu stop proc. na $wiecie i na awersje do ryzyka
(w efekcie, dalsze ostabienie jest prawdopodobne), o tyle atrak-
cyjnos¢ wycen i brak presji na dalszg wyprzedaz aktywéw EM
sprzyjaja obecnie polskiej walucie. Wydaje sie przy tym, ze dal-
sze jej umocnienie wymagac bedzie nowego impulsu. W naszej
opinii posiedzenie RPP, ktére takim impulsem mogtoby by¢, réw-
niez tym razem nie przyniesie nowych informacji dla uczestni-
kéw rynku. Relatywnie jastrzebia projekcja NBP zostanie zrow-
nowazone przez niezmiennie gotebig retoryke.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak

Preferencja: Korekta w ramach kanatu wzrostowego.

Kurs EURPLN konsolidowat si¢ zgodnie z oczekiwaniami w oko-
licy 4,35/36. Notowania ostatecznie ruszyty w dét w kierunku
wsparcia 4,34 (wazne maksimum lokalne z maja). Poziom ten
nie powinien jednak dlugo wstrzymywa¢ dalszego spadku. W
ciggu kilku dni spodziewamy sie dojécia do 4,32. Na ten wazny
poziom techniczny skiadajg sie Fibo 61,8% oraz MA200 na wy-
kresie 4h oraz MA200 i dolna granica kanatu na wykresie dzien-
nym. Ewentualne odbicie od tego poziomu oznacza, ze kanat
wzrostowi sie obroni, co bedzie doskonatg okazjg do gry long.
Na razie nie widzimy okazji do zarobku, pozostajemy poza ryn-

kiem.
Wsparcie Opor

4,3410 4,5065
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4,2571 4,3570
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depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77  1.81 ON 1.30 1.70 EUR/PLN 4.3600
2Y 1.94 1.98 M 1.64 1.84 USD/PLN 3.7222
3Y 2.1 2.15 3M 1.70 1.90 CHF/PLN 3.7507
4Y 228 2.32
5Y 243 247 FRA _BID _ASK
6Y 256 2.60 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.1746
7Y 266 2.70 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 129.73
8Y 275 2.79 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.3570
)4 283 2.87 6x9 1.73 1.77 USD/PLN 3.7076
10Y 2.91 2.95 9x12 1.79 1.83 CHF/PLN 3.7486
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
2 2,80 4 r 0,70
- 0,14 54
1,9 - - 0,12 2,60 L 0,60
, | 0,1 %27 2,40 0,50
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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 majg charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci 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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