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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

16.07.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

4:00 CHN PKB r/r (%) 6.7 6.8 6.7
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) cze 6.5 6.8 6.0
9:00 POL Projekcje DAE NBP
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 0.6 0.6 0.5
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) maj 406 52 -21
14:00 POL Eksport (min EUR) maj 17200 17325 17176
14:00 POL Import (min EUR) maj 17000 17410 16862
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.5 0.8
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lip 21.0 25.0
10 00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) cze 7.0 7.0 7.0
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 3.6 3.7 3.7
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) maj 4.2 4.2
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.5 -0.1
10 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) cze 7.0 6.0 5.4
10:00 POL Produkcja budowlana r/r (%) cze 21.1 20.4 20.8
10:00 POL PPI r/r (%) cze 3.8 3.7 2.8
10:30 GBR CPIlt/r (%) cze 2.6 2.4
11:00 EUR CPl t/r (%) finalny cze 2.0 1.9 (r)
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) cze 1320 1350
14:30 USA Pozwolanie na b. domow (tys.) cze 1330 1301
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.07 221 214
14:30 USA Indeks Phily Fed (pkt.) lip 215 19.9
1 30 JAP CPI r/r (%) cze 0.8 0.7
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 9.0 8.2 7.6
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie w poniedziatek publikacjg danych NBP o inflacji bazowej oraz handlu
zagranicznym. Pierwsza kategoria powinna wynie$¢ 0,6% w ujeciu rocznym, czyli zanotowaé jedynie niewielki
wzrost wzgledem maja. Spodziewamy sie za to sporego odbicia w maju na rachunku obrotéw biezgcych do 406
min EUR za sprawg nadwyzki na saldzie handlowym mimo wysokich cen ropy naftowej odnotowanych w maju. We
wtorek GUS opublikuje dane z rynku pracy. Roczna dynamika zatrudnienia powinna spas¢ w czerwcu do 3,6%
z 3,7% miesiac wczeséniej. Oczekujemy, ze nominalny wzrost ptac ustabilizuje sie na poziomie z maja (7,0% r/r).
Dynamika tej kategorii jest napedzana gtéwnie przez przemyst oraz budownictwo. Dane z przemystu poznamy
dzien pdzniej. Produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 7,0% w ujeciu rocznym. Poprawa wzgledem majowego
odczytu to gtéwnie efekt dni roboczych. W przypadku sektora budowlanego oczekujemy stabilizacji dynamiki
rocznej w okolicy 21%. Wreszcie inflacja cen producentéw wyniosta 3,8%, czyli o 1 pp wigcej niz w maju. Tydzien
wienczg dane o sprzedazy detalicznej. Korzystny uktad dni roboczych podbije dynamike realng do 7,3% w ujeciu
rocznym.

Gospodarka globalna: Po stabszych danych z Chin (PKB zgodnie z oczekiwaniami, stabsza produkcja)
poniedziatek zakonczg dane z USA — sprzedaz detaliczna oraz regionalny wskaznik koniunktury z Nowego Jorku.
We wtorek warto wspomnie¢ o danych na temat bezrobocia z Wielkiej Brytanii oraz produkcji przemystowej za
Oceanem. Przypadku tych drugich oczekiwane jest silne odbicie w ujeciu miesigcznym po stabym odczycie w
maju. Sroda na Starym Kontynencie uptynie pod znakiem danych o inflacji (Wielka Brytania, finalny odczyt dla
strefy euro), w USA opublikowane zostang pierwsze dane z rynku nieruchomosci (rozpoczete budowy domoéw).
Czwartek w USA to, poza standardowym raportem o nowych bezrobotnych, dzien publikacji kolejnego regionalnego
wskaznika koniunktury (tym razem z obszaru Filadelfii). Tydzien zakonczy si¢ w pigtek w nocy danymi o inflacji w
Japonii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu 2018 r. wzrosty rdr o 2,0 proc., a w poréwnaniu z po-
przednim miesigcem ceny wzrosty o 0,1 proc. (wigcej w sekcji analiz).

Decyzja RPP (05.09.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.282 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.823 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.178 0.038

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczer dla strefy euro

-0,2 m:‘
0 it | ! o o |
\t Europejski indeks zaskoczen nie podtrzymat dobrej passy —
0,6 | | | ‘h\\ przeszkodzity w tym stabsze dane o koniunkturze z Niemiec.
l"f]w-’ T Nadchodzacy tydzien niczego nie powinien zmienié, ponie-
08 7f' | i it waz kalendarz publikacji jest pusty.
1 Lr‘j | 1 |J|..
H
-1,2 L 1
-1,4
RS R A R RN b

USA
Indeks zaskoczen dla USA
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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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Inflacja w czerwcu przyspieszyta do 2%

Inflacja w czerwcu przyspieszyta do 2%, a nie jak wczesniej za-
ktadat odczyt flash do 1,9% (rozbieznosci pomiedzy odczytami
nie zdarzajg sie czesto, ale jezeli wystgpia, to zawsze wynosza
0,1 p. proc). Nieco wyzszy okazat sie finalny szacunek cen
zywnosci, ceny paliw podniosty sie o 1,1%, wyzsze od naszych
szacunkéw okazaty sie kategorie bazowe — do niespodzianek
nalezy zaliczy¢ nieco silniejsze od naszych oczekiwan pod-
wyzki w kategorii ,mieszkanie” oraz ,transport” (bez paliw). W
konsekwencji inflacja bazowa uksztattowata si¢ na poziomie
0,6%. Co ciekawe, wzrost inflacji bazowej nastgpit mimo silnych
spadkéw cen w kategorii odziez i obuwie, ktore nie zareagowaty
na kurs walutowy i nadal pokazujg silnie ujemne dynamiki
roczne (odpowiednio -5% oraz -2%). Uwazamy, ze jest tu
spora przestrzen do korekty w gére w kolejnych miesigcach i
kwartatach.
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Miesiace letnie pokazg odczyty inflacji z przedziatu 2-2,2%.
Pézniej do gry wchodzg efekty bazowe, ktére beda ograni-
czac¢ roczng dynamike inflacji. W tle bedzie toczyt sie proces
przyspieszenia inflacji bazowej. Uwazamy, ze dominujg w
nim ryzyka w goére z uwagi na zatrzymanie umocnienia PLN,
nizszg poduszke marzowg przedsiebiorstw oraz postepujace
niedobory pracownikow.

Rozbieznos¢ kolejnych odczytow GUS nie byta dla rynkéw fi-
nansowych istotna. Podobniez nie spodziewamy sie, ze bedzie
miata jakikolwiek wptyw na RPP, gdyz inflacja porusza si¢ za-
pewne w poblizu $wiezej Sciezki centralnej. Potencjat do zasko-
czen generuje sie w kolejnych miesigcach — jak juz wspomnie-
lismy — po stronie inflacji bazowej, zwtaszcza ze zaréwno RPP
jak i rynek przyzwyczaili sig¢ niemal tylko i wytgcznie do rozbiez-
nosci in minus w tym zakresie.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zawrécit w pigtek po ustanowieniu nowych minimow
(zbiegty si¢ z waznym oporem na DXY), w zasadzie bez zad-
nego katalizatora fundamentalnego. W tym tygodniu w USA
dane o sprzedazy detalicznej (dzi§) oraz o produkgji (jutro),
warto popatrze¢ takze na poétroczne wystgpienie Powella przed
kongresem ($roda, wczesniejsze wypowiedzi szefa Fed byty bar-
dzo pozytywne). W strefie euro tylko finalne dane o inflacji HICP.
Wojny handlowe péki co znajduja sie na dalszym planie. Stab-
sze dane z Chin (produkcja, bo juz PKB spowolnit zgodnie z
oczekiwaniami) bedg w tym zakresie raczej tylko tymczasowym
straszakiem. Dysparytet stdp przesuwa sie wyraznie na korzy$é
USA. Z tego wzgledu kwestig czasu jest wznowienie spadkow
na EURUSD. Bez wyraznego sygnatu ze strony polityki pienigz-
nej w strefie euro oczekiwania na podwyzki stép nie przesuna
sie blizej srodka 2019 roku.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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—Zmiana netto -« Zmiana EURUSD

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

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Zamykamy po 1,1700 matg pozycje short po zajetg
1,1662 (38 tickow straty).

Preferencja: Range (1,15-1,18).

Pigtkowy ruch w dét kursu EURUSD zakonczyt sie jeszcze przed
1,16, a odbicie w potowie sesji wymazato juz caly spadek. Za
sprawg dywergencji wspierajacej wzrost, notowania aktualnie
przebijaja sie przez pas $rednich ruchomych na wykresie 4h.
Momentum wzrostowe jest silne, a kolejny opér to dopiero MA55
na wykresie dziennym (okolice 1,1730). Wobec braku innych
sygnatéw spadkowych nie widzimy aktualnie okazji do zarobku
grajac short. Z drugiej strony, przestrzehn do ruchu w gére w ra-
mach range jest niewielka. Zamykamy pozycje i czekamy na dal-
szy rozwéj wydarzen.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nizej (w nocy 4,31) na fali ocieplenia nastrojéw. By¢
moze pomogty tez nieco wyzsze dane o inflacji (patrz sekcja
analiz), cho¢ mimo dryfu stawek rynkowych w gére trudno uwie-
rzy¢, ze rozbiezno$¢ miedzy odczytem flash i finalnym mogtaby
mie¢ znaczenie dla uczestnikdw rynku. Dzi$ publikacja projekcji
inflacji NBP. Interesujace beda przede wszystkim szacunki infla-
cji bazowej, produktywnosci, potencjalnego tempa wzrostu PKB
oraz $ciezki cen egzogenicznych (surowce, energia). Z twardych
danych zobaczymy komplet z rynku pracy (jutro), produkcje i
ceny produkgji ($roda) i sprzedaz detaliczng (pigtek). Uwazamy,
ze dominuje ryzyko wyzszych odczytéw. W potgczeniu z nieche-
cig RPP do zmian stép powinno to skutkowaé ostabieniem zto-
tego.

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

30 dni 90 dni

180 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Pozycja long zajeta po 4,3238 i po 4,3152 z S/L 4,3020
oraz T/P dla potowy pozycji po 4,35.

Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.

Notowania EURPLN wybity sie w pigtek w doét z kanatu wzro-
stowego. Wybicie to na razie nie nadato dodatkowego impetu
spadkowego, a kurs konsoliduje sie w okolicy ostatniego mini-
mum lokalnego (4,31). Poza wspominanym minimum ostatnim
waznym oporem jest MA55 na wykresie dziennym, dopiero jej
przetamanie otwiera przestrzen do spadku na 4-5 figur. Sytuacja
jednak nie jest jednoznaczna, poniewaz $wiece na wykresie 4h
zaczynaja formowac podwojne dno. Widzimy w tym okazje do
powrotu do wzrostéw, pozostawiamy pozycje long.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.73  1.77 ON 1.45 1.60 EUR/PLN 4.3302
2Y 1.983 1.97 M 1.64 1.84 USD/PLN 3.7244
3Y 212 216 3M 1.68 1.88 CHF/PLN 3.7118
4Y 230 234
5Y 246 250 FRA _BID _ASK
6Y 259 2.63 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1675
7Y 2.69 273 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 131.26
8Y 2.78 2.82 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.3107
)4 286 2.90 6x9 1.72 1.78 USD/PLN 3.6919
10Y 294 298 9x12 1.77 1.83 CHF/PLN 3.6837
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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 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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