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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 0.6
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) maj 406 52 -21 42
14:00 POL Eksport (mIn EUR) maj 17200 17325 17176 17251
14:00 POL Import (min EUR) maj 17000 17410 16862 17153
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.5 1.3(r) 0.5
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lip 21.0 25.0 22.6
10 00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) cze 7.0 7.0 7.0 75
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 3.6 3.7 3.7 3.7
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) maj 4.2 4.2 4.2
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.5 -0.5(r) 0.6
10 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) cze 7.0 6.3 5.4

10:00 POL Produkcja budowlana r/r (%) cze 21.1 20.4 20.8

10:00 POL PPl r/r (%) cze 3.8 3.6 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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ GUS opublikuje dane na temat wynikéw przemystu i budownictwa w czerwcu. W
naszej opinii produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 7,0% w ujeciu rocznym. Poprawa wzgledem majowego
odczytu to gtéwnie efekt dni roboczych (+1 wobec 0 r/r), przy niewielkim negatywnym efekcie bazy statystyczne;j.
W przypadku sektora budowlanego oczekujemy stabilizacji dynamiki rocznej w okolicy 21%. Wreszcie, inflacja cen
producentéw wyniosta 3,8% r/r — wynoszace 1 pkt. proc. przyspieszenie wzgledem majowego odczytu to zastuga
drozejacych w PLN surowcéw. Dzi§ réwniez zostang opublikowane dane o koniunkturze konsumenckiej w lipcu.

Gospodarka globalna: Wzrost cen paliw podniesie najpewniej inflacje w Wielkiej Brytanii i w strefie euro (tutaj
zobaczymy finalne dane HICP). W Stanach Zjednoczonych prezes Powell ponownie wystgpi przed Kongresem, a
kalendarz publikacji w dniu dzisiejszym obejmuje tylko dane o budownictwie mieszkaniowym w czerwcu i najnowsze
wydanie Bezowej Ksiegi Fed.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w czerwcu 2018 roku wyniosto 4 848,16 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o
7,5 proc.

m GUS: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w czerwcu wyniosto 6 222,1 tys. etatéw, co oznacz, ze rdr wzrosto
0 3,7 proc.

m Powell: Stopniowe podwyzki stép procentowych sa na razie najbardziej optymalnym rozwigzaniem dla amerykan-
skiej gospodarki, ktéra rozwija sie w solidnym tempie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.864 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.149 -0.044

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rynek pracy wciaz mocny, ptace zaskakuja
in plus.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w czerwcu o
3,7% w ujeciu rocznym, zgodnie z konsensusem rynkowym oraz
nieco wyzej niz nasza prognoza. Wzgledem poprzedniego mie-
sigca przybyto niewiele ponizej 12 tysiecy etatow, co oznacza
wynik lepszy niz w zesztym roku, ale gorszy niz dwa lata temu.
W dalszym ciggu roku kreacja miejsc pracy od poczatku roku
jest nizsza niz w roku ubiegtym. Na szczegoty odczytu musimy
poczeka¢ do publikacji Biuletynu Statystycznego, jednak mo-
zemy domniemywac, z czego wynika wyzszy niz oczekiwaliSmy
wzrost. Biorgc pod uwage skale zaskoczenia (1-2 tys.), jego zro-
dta mozna szuka¢ gdziekolwiek, czy to np. w lepszym wyniku
handlu (szybsze dostosowanie do handlu w niedziele i zatrzy-
manie spadkéw), czy tez w zaokragleniach w pomniejszych sek-
cjach. Mimo pozytywnego zaskoczenia uwazamy wcigz, ze ak-
tualne tempo zwigkszania zatrudnienia bedzie trudne do utrzy-
mania. Tempo kreacji miejsc pracy i tak jest ciagle nizsze niz w
roku ubiegtym (luty-czerwiec 36 tys. wzgledem 42 tys.).
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B Zmiana liczby miejsc pracy w czerwcu (m/m)

Przecigtne miesigczne wynagrodzenie brutto wzrosto w czerwcu
0 7,5% r/r, nieco powyzej wyniku z maja, konsensu rynkowego
i naszej prognozy (wszystkie 7,0% r/r). Jak co miesiac, na te-
mat przyczyn zaskoczenia mozemy tylko spekulowaé, natomiast
nasza prognoza zaktadata ustanowienie nowego cyklicznego
maksimum przez dynamike ptac w przetworstwie przemystowym
oraz solidne wyniki w budownictwie i w sekcjach ustugowych. O
lepszym wyniku catego agregatu (czerwiec sam w sobie nalezy
uznac za solidny — por. wykres ponizej) mogta zadecydowa¢ za-
rowno wieksza dynamika ptac w przemysle, jak i wyrazniejsze
przyspieszenie w ustugach, ktére w poprzednich miesigcach za-
trzymaty swoj marsz w gore.
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B Dynamika przecietnego wynagrodzenia (m/m, odsez.)

Dzigki wyzszej dynamice przecigtnego wynagrodzenia, baza
dochodowa dla konsumpcji pozostaje solidna. W ujeciu nomi-
nalnym, dynamika funduszu ptac wzrosta z 10,9 do 11,5% r/r,
w cenach statych za$ — z 9,2 do 9,5% r/r (por. wykres ponizej).
Z tego wzgledu prognozy wzrostu konsumpcji prywatnej w gra-
nicach 4,5-5% w najblizszych kwartatach wydaja sie catkowicie
niezagrozone.

Dynamika funduszu pfac
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Dane z rynku pracy nie wptyng na myslenie RPP. Rada obecnie
powatpiewa i w dalsze zaciesnienie rynku pracy, i w jego prze-
tozenie na inflacje, i — wreszcie — w sam wzrost inflacji. Ma to
réwniez swoje odzwierciedlenie w projekcjach NBP, w ktérych
dynamika wynagrodzen stabilizuje sie w okolicy 7%, a inflacja
bazowa jest rewidowana w dot. Dopdki bank centralny nie za-
cznie spoglada¢ w biatka oczu inflacji, przetestowane wielokrot-
nie zwigzki pomiedzy zmiennymi makroekonomicznymi, u zré6-
dta ktérych lezy sytuacja na rynku pracy, nie beda miaty wptywu
na jego decyzje.
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EURUSD fundamentalnie

Ex post okazato sig, ze do wznowienia aprecjacji dolara (ktérego
sie spodziewalismy) nie trzeba byto nowego sygnatu. EURUSD,
zanotowawszy lokalny szczyt wczoraj w godzinach przedpotu-
dniowych, ostatecznie spadt o ok. 1% i znalazt sie dzi$ nad ra-
nem w okolicy 1,1625. Aprecjacji dolara nie pomogto w naszej
opinii wystgpienie J.Powella przed Kongresem, ktére nie przy-
niosto znaczaco nowych informacji. Wydaje sie, ze obecnie na
rynkach dominuje gra w pomytke Fed i skutki przesadnego za-
cie$nienia polityki pienieznej. Stad nieco nizsze stopy procen-
towe, ptaszczenie krzywych i dolar umacniajacy sie dzieki ko-
rzystnemu dysparytetowi stop nominalnych. Wzrost cen akgcji,
ktéry im towarzyszy, w tym kontek$cie mozna ttumaczyé jedynie
spadkiem czynnikéw dyskontujgcych. Dzi$ w kalendarzu pustki.
Mozna spodziewac sig, ze w najblizszym czasie EURUSD prze-
testuje dolne ograniczenie zakresu wahan z ostatnich tygodni
(1,15).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

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

Kurs EURUSD porusza sig wciaz w okolicy srodka (pokrywa sie
on ze splotem $rednich na wykresie 4h) range 1,15-1,18. Sku-
tecznym oporem okazata sig MA55 na wykresie dziennym, przez
co notowania spadty o prawie figure. Wciaz jednak sporo brakuje
do dolnej granicy formacji. W szerszej perspektywie niewiele sie
zmienito. Aktualne notowania nie zachecajg do grania range od
strony pozyciji short, ani long. Czekamy na dojscie do gérnej lub
dolnej granicy range, wtedy zdecydujemy, czy bedziemy grali na
uchowanie, czy wybicie z formac;ji.

Wsparcie Opor

1,1510 1,2183
1,1187 1,1851
1,0341 1,1791
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EURPLN fundamentalnie

Woeczoraj w godzinach popotudniowych EURPLN przetamat po-
ziom 4,30, a to stosunkowo niewielkie (o ok. 2 grosze) umoc-
nienie ztotego mozna wigzac¢ z lekko gotebim wydzwigkiem wy-
stgpienia J.Powella przed Kongresem. Pomimo umocnienia do-
lara i stabilnosci stép proc. w USA, z punktu widzenia rynkéw
wschodzacych kluczowe jest troska o ksztatt krzywej dochodo-
wosci w USA i niepewno$¢ dotyczaca przebiegu i skutku wojen
handlowych. W konsekwencji, $ciezka przysztych stép procen-
towych w Stanach Zjednoczonych jest nieco bardziej niepewna.
Dodatkowo, ztoty — jako waluta relatywnie wyprzedana w tym
roku — cieszy sie zainteresowaniem inwestoréw pozycjonowa-
nych do$¢ wyraznie w kierunku jego umocnienia. Dzisiejsze wy-
darzenia i publikacje (krajowa produkcja przemystowa, inflacja
w strefie euro i ponowne wystagpienie J.Powella w Kongresie) ra-
czej bez wptywu na rynek.

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

Pozycja: Otwieramy po 4,2991 matg pozycje long z S/L 4,2870
oraz T/P 4, 3290.

Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.

Kurs EURPLN wczoraj konsolidowat sie w okolicy 4,30 (poziom
Fibo 76,4% na wykresie 4h). Pomimo wczes$niejszego przebicia
waznych wspar¢ w okolicy 4,31/4,33 nie obserwujemy silnego
impetu spadkowego. Poza wspomnianym poziomem Fibo aktu-
alnie najblizszym wsparciem jest krétka MA14 na wykresie tygo-
dniowym. Sygnatem do korekty wzrostowej jest za to dywergen-
cja na wykresie 4h. Przestrzen do wzrostu nie jest powalajaca,
jednak widzimy spora szanse na dojscie do dolnej granicy daw-
nego kanatu spadkowego. Widzimy w tym szanse do zarobku,
otwieramy matg pozycje long.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.77  1.81 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 4.2998
2Y 1.89 1.93 1M 1.61 1.81 USD/PLN 3.6619
3Y 2.06 2.10 3M 1.69 2.04 CHF/PLN 3.6850
4Y 223 227
5Y 239 243 FRA__BID__ASK
6Y 251 255 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1659
7Y 262 2.66 1x4 1.69 1.72 EUR/JPY 131.61
8Y 270 274 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2950
QY 2.78 2.82 6x9 1.72 1.75 USD/PLN 3.6843
10Y 285 2.89 9x12 1.76 1.80 CHF/PLN 3.6838
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
2 2,80 4 r 0,70
S 0,14 54
2,60 | | 0,60
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| 01 229 2,40 0,50
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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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