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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 7.5
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 6.8
10:00 POL Produkcja budowlana r/r (%) cze 21.1 20.4 20.8 24.7
10:00 POL PPI r/r (%) cze 3.8 3.6 3.0(r) 3.7
10:30 GBR CPlt/r (%) cze 2.6 2.4 2.4
11:00 EUR CPl t/r (%) finalny cze 2.0 1.9(r) 2.0
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) cze 1320 1337 (r) 1173
14:30 USA Pozwolanie na b. domow (tys.) cze 1330 1301 1273
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 globalna: Dzien uptynat pod znakiem publikacji cotygodniowych danych z amerykarskiego rynku
pracy oraz kolejnego wskaznika koniunktury, tym razem z okregu Filadelfii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w czerwcu 2018 r. wzrosta o 6,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wzrosta 0 4,2 proc.

m GUS: Ceny produkcji przemystowej w czerwcu 2018 r. wzrosty rdr o 3,7 proc., @ w ujeciu miesiecznym ceny
wzrosty o 0,3 proc.

m Powell: Proces normalizacji bilansu Fed moze potrwa¢ 3-4 lata. Rezerwa powrdci wkrétce do dyskusji na temat
tego, czy stopa fed funds ma by¢ ustalana jako przedziat, czy na okre$lonym poziomie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.354 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.880 0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.097 -0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Czerwcowe dane z przemystu i budownictwa
potwierdzaja, ze wzrost PKB w drugim kwar-
tale byt ,,na piatke z plusem”.

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w czerwcu o 6,8%
r/r, powyzej wynoszacego 6,3% konsensusu i blisko naszej
prognozy (7,0% r/r). Przyspieszenie w stosunku do maja to
zastuga korzystniejszego uktadu kalendarza — rdznica dni
roboczych wyniosta +1 wobec 0 r/r miesiac wczesniej — oraz
wysokich temperatur w czerwcu, ktére podbity produkcje energii
(przyspieszenie z 7,9 do 13,6% r/r). Czynnikiem hamujgcym
wzrost produkgji byta umiarkowana (ok. 1 pkt. proc.) baza sta-
tystyczna w przetwérstwie przemystowym. Biorac pod uwage
powyzsze czynniki, a takze neutralne momentum produkgcji
(+0,1% m/m po wytaczeniu czynnikbw sezonowych i kalen-
darzowych), mozemy z coraz wieksza pewnos$cig odnotowac,
ze szczyt dynamik w ujeciu rocznym zostat juz miniety (por.
wykres ponizej), ale trudno jednocze$nie méwi¢ o wyraznym
spowolnieniu.
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——Produkcja sprzedana przemystu po wytaczeniu czynnikéw
sezonowych i kalendarzowych

Pozytywnie zaskoczyta produkcja budowlano montazowa,
ktéra w ujeciu rocznym urosta 0 24,7%. Konsensus analitykow
oraz nasza prognoza oscylowaty wokét 21%. Co wazniejsze,
podtrzymane zostato miesigczne tempo wzrostu wskaznika
odsezonowanego — wyniosto ono 2,5% w czerwcu, czyli byto
tylko minimalnie nizsze niz w maju (2,6%). W efekcie, na indek-
sie odsezonowanej produkcji mamy nareszcie nowe cykliczne
maksimum. W czerwcu czynniki kalendarzowe czy pogodowe
byty w zasadzie neutralne z punkiu widzenia budownictwa,
dlatego odczyt potwierdza odbicie po stabszym okresie luty —
kwiecien oraz dobrg kondycje sektora. Na szczegéty bedziemy
musieli poczeka¢ na dane kwartalne (publikacja w najblizszym
Biuletynie Statystycznym GUS), mozemy jednak spekulowac,
ze wigze sig to z inwestycjami samorzadow przed zblizajgcymi
sie wyborami. Cykl wyborczy wskazuje jednak na szczyt
witasnie w drugim-trzecim kwartale — dodatkowym czynnikiem
hamujgcym budownictwo sg ograniczenia podazowe w sektorze
(brak pracownikéw, problemy z rozstrzyganiem przetargéw o
niedostosowanych kosztorysach).
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——Indeks produkcji budowlano-montazowej

Odchylenia od naszych prognoz sg w przypadku czerwcowych
danych zbyt mate, by w sposéb istotny zmieni¢ oszacowania
wzrostu PKB na Il kwartat. Przedziat 5,2-5,4% w dalszym ciggu
obowiazuje, przy czym bardziej prawdopodobne jest jego gorne
ograniczenie, co jest rbwnowazne przyspieszeniu w stosunku
do | kwartatu. Ostatnie trzy miesigce zamykaja sie ostatecznie
solidnym momentum (por. wykres ponizej), co rowniez prze-
mawia za wysokim wzrostem PKB. Jednocze$nie, margines
niepewnosci co do struktury wzrostu pozostaje znaczacy — nad
tym tematem jeszcze bedziemy sie pochylac.
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——3Srednia produkecji przemystowej i budowlano-
montazowej (kw/kw, L)

——PKB kw/kw (P)

Ceny producentéw przyspieszyly w czerwcu do 3,7% r/r, nieco
tylko ponizej naszej prognozy 3,8%. Przyspieszenie to wynik:
1) rewizji poprzedniego odczytu w gére, 2) efektéw bazowych
z poprzedniego roku oraz 3) catkiem solidnego przyspieszenia
cen w przetworstwie przemystowym po wylgczeniu no$nikéw
energii (+0,3% m/m), ktére jak zwykle doskonale koreluje sie z
kursem walutowym (patrz wykres). Biorac pod uwage rozktad
baz statystycznych oraz biezace zachowanie cen surowcow (w
tym ropy), na kolejne maksima w lipcu nie mozna juz liczy¢.
Bardziej prawdopodobne jest osuwanie sie w kierunku 3%.
Sita hamowania bedzie zalezata od tego, w jakiej skali i na
jak dtugo poprzednie wzrosty rozleja sie na bazowe ceny w
przetworstwie przemystowym. Nieco wyzszy kurs walutowy oraz
kompresja marz to czynniki, ktére sprzyjatyby funkcjonowaniu
mechanizmu zapadki w zakresie poziomu cen. Dotychczasowe
doswiadczenia historyczne sugerujg jednak, ze sztywnosci
w doét do tej pory jeszcze sie jednak nie pojawity. Bedziemy
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weryfikowaé to w kolejnych odczytach.

2,5 1 r 4,50
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——Bazowe ceny w przetworstwie przemystowym r/r (LO)
——Kurs EURPLN (PO)

Z punktu widzenia RPP — nie zaskoczymy tutaj naszych Czytel-
nikbw — dane te pozostajg neutralne. Wysoki wzrost i egzoge-
niczny wzrost inflacji producenckiej to dla obecnej Rady argu-
menty za stabilizacjg stop procentowych, a dla rynku — za utrzy-
maniem wycen pierwszej podwyzki na przetomie 2019 i 2020
roku. Taki stan rzeczy powinien utrzymaé sie do czasu wzrostu
inflacji bazowej. Odnosimy wrazenie, ze krucho$¢ status quo w
tonie RPP bedzie proporcjonalna do wysokosci tego wskaznika.
Z tego wzgledu test dla RPP nadejdzie zapewne dopiero w przy-
sztym roku.
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EURUSD fundamentalnie

Spadki EURUSD zatrzymaly sie wczoraj na poziomie 1,16, a se-
sja nowojorska przyniosta odbicie od tego poziomu. W konse-
kwencji, na bazie dziennej notowania praktycznie sie nie zmie-
nity. Ponownie prézno szuka¢ publikacii, ktére mogtyby takie za-
chowanie kursu sprowokowaé (zrewidowano w dét inflacje ba-
zowa w strefie euro, a dane z amerykanskiego rynku nierucho-
mosci okazaly sie stabsze od oczekiwan). Warto przy tym za-
uwazyé, ze odbicie EURUSD zbiegto sie w czasie ze wzrostem
rynkowych stép procentowych i z odbiciem na $wiatowych giet-
dach. tacznie sugeruje to, ze w drugiej potowie dnia powrdcit
(byé moze przej$ciowo) na rynki optymizm co do perspektyw
gospodarki $wiatowej, a przynajmniej ze obserwowany wzorzec
zmian na rynkach jest spodjny z tego rodzaju zaktadami. Trwa-
tos¢ tego ruchu mozemy oceni¢ dopiero ex post, warto jednak
zauwazyé, ze taka rynkowa narracja pozostaje poki co bez fun-
damentéw. Z tego wzgledu dla EURUSD najbardziej prawdopo-
dobne sg w dalszym ciggu wahania miedzy 1,15, a 1,18.

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.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

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

Notowania EURUSD wcigz oscylujg w $rodku szerszego range
(1,15-1,18). Wczorajszy ruch — spadek, a nastepnie powrdt w
okolice poziomu otwarcia — wykonat sie pomiedzy 1,1600, a
1,1650 (zaraz ponizej splotu $rednich ruchomych na wykresie
4h). Dopoki kurs nie dojdzie do jednej z granic wspomnianego
range, nie widzimy okazji do zarobku. Nie oznacza to, ze be-
dziemy wtedy grali te formacje, w zaleznosci od sygnatow kie-
runkowych zdecydujemy sie gra¢ na obrone lub wybicie z range.
Dzisiaj pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Czynniki techniczne (por. komentarze techniczne z wczoraj-
szego i dzisiejszego raportu) przyczynity sie do ostabienia zto-
tego o ok. 1,5 grosza w stosunku do euro. Ruch ten zbiegt
sie réwniez w czasie z niewielkim wzrostem rentownosci pol-
skich SPW. W naszej opinii, biorac pod uwage wcigz znaczacy
potencjat do wzrostu stép procentowych na Swiecie oraz nie-
zmiennie gotebia retoryke i polityke RPP, ztoty ma z obecnych
poziom6w znaczgco wigksze szanse ostabi¢ sie niz umocnié.
Jest prawdopodobne, ze okolice 4,30 wyznaczyly minimum dla
pary EURPLN na najblizsze tygodnie. Bardziej dynamiczny ruch
(ostabienie) wymagatby jednak impulsu zewnetrznego, ktérego
w chwili obecnej nie wida¢ na horyzoncie. Dzisiejszy kalendarz
jest pusty.

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

30 dni 90 dni

180 dni
BPLN mHUF ®mTRY

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja long zajeta po 4,2991 z S/L 4,2991 oraz
T/P 4, 3320.

Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.

Notowania EURPLN wczoraj wzrastaty wspierane dywergencja
na wykresie 4h. Kurs ostatecznie przebit pierwszy poziom oporu
(MA30 na 4h i MA55 na dziennym). Przestrzen do dalszego
wzrostu nie stoi jednak otworem. W okolicy 4,32 znajduje sie
splot oporéw na wykresie 4h (dtugie $rednie oraz Fibo), nie
mamy gwarancji, ze poziom ten zostanie od razu przetamany.
Na razie nie widzimy jednak przestanek, ze momentum wzro-
stowe wygasto, wiec ruch w goére powinien by¢ dzisiaj kontynu-
owany. Liczymy na doj$cie przynajmniej do waznego oporu 4,34
(dawne maksimum lokalne oraz gérna granica dawnego kanatu
na dziennym). Pozostawiamy matg pozycje long (aktualnie zara-
bia ponad figure), w gore przesuwamy zlecenia S/L i T/P.

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 4.3036
2Y 1.89 1.93 1M 1.60 1.80 USD/PLN 3.7031
3Y 207 211 3M 1.68 1.88 CHF/PLN 3.6941
4Y 224 228
5Y 240 244 FRA _BID _ASK
6Y 253 257 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1637
7Y 263 2.67 1x4 1.69 1.72 EUR/JPY 131.32
8Y 272 276 3x6 1.70 1.73 EUR/PLN 4.3056
)4 279 2.83 6x9 1.73 1.76 USD/PLN 3.7010
10Y 287 291 9x12 1.77 1.80 CHF/PLN 3.7006
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
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1,9 - - 0,12 2,60 L 0,60
, | 0,1 %27 2,40 0,50
1,8 | b08 2 2,20 0,40
4 e 506 18 2,00 - : 0,30
0,04 1,6 1,80 M 0,20
1,6
0,02 14 ) 1,60 0,10
1,5 | : : o 3x6 ’76x9 9x12 |12X15 15X18F8X21 21X24 i.46 : : : : : 4.6
9 kwi 23 kwi 7 maj21 maj 4 cze 18 cze 2 lip 16 lip paz 18 | sty 19 'kwi 19| lip 19 paz 19 sty 20 kwi 20 19kwi 3maj 17maj 31maj 14cze 12 lip !
mspread 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
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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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