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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

23.07.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL M3 r/r (%) cze 7.7 7.3 6.6

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) cze 5.45 5.43
9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) lip 52.5 52.5
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) lip 55.7 55.9
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) lip 55.5 55.9
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) lip 54.5 54.5
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) lip 54.7 54.9
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) lip 55.1 55.2
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 5.9 5.9 6.1

14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) lip 0.90 0.90
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) 55.1 56.5
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) 56.5 56.2
10:00 EUR M3 r/r (%) cze 4.0 4.0

10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) lip 98.3 98.6
10:00 GER Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) lip 104.9 105.1
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) cze 670 689
13 45 EUR Decyzja EBC (%) lip -0.40 -0.40
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.07 215 207
14:30 USA Zamobwienia na dobra trwate m/m (%) cze 2.7 -0.4
7 30 FRA PKB kw/kw (%) 0.3 0.2

14:30 USA PKB kw/kw — pierwszy odczyt (%) 02 4.0 2.0

16:00 USA Wsk. koniunktury konsumenckiej final lip 97.3 97.1

(pkt.)

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzier rozpoczyna sie od opublikowania przez NBP danych o podazy pienigdza M3. Spo-
dziewamy sig, ze roczna dynamika M3 wzro$nie z 6,6 do 7,7% r/r. Jest to konsekwencja efektéw kursowych (wzrost
wartosci depozytow walutowych wyrazonej w PLN) oraz odbicia w kategoriach gétéwka w obiegu i depozyty go-
spodarstw domowych. We wtorek GUS opublikuje najnowszy Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o bezrobociu.
Wstepny szacunek MRPIPS stopy bezrobocia byt wyzszy od naszej prognozy (5,8%), ale zgodny z konsensusem
rynkowym (5,9%).

Gospodarka globalna: W Europie tydzien uptynie pod znakiem publikacji wskaznikéw koniunktury za lipiec (wtorek
- PMI, éroda - Ifo) i posiedzenia Europejskiego Banku Centralnego. Te pierwsze powinny dostarczy¢ odpowiedzi
na pytanie o pogtebienie obserwowanego w strefie euro spowolnienia gospodarczego. Z kolei posiedzenie EBC nie
przyniesie najprawdopodobniej nowych informaciji, jako ze na czerwcowym posiedzeniu polityce EBC nadano ksztatt
na kolejne miesigce (a nawet rok). Kalendarz publikaciji ze Stanéw Zjednoczonych obejmuje tym razem kolejne dane
z sektora nieruchomosci (poniedziatek i sroda), wskazniki PMI (wtorek) oraz pierwszy szacunek PKB za Il kwartat
(piatek).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Sprzedaz detaliczna w czerwcu 2018 r. wzrosta o 10,3 proc. w ujeciu rocznym, a w ujgciu miesigcznym
wzrosta o 3,4 proc. — podat w pigtek Gtéwny Urzad Statystyczny.

m GUS: Ogélny wskaznik syntetyczny koniunktury w lipcu 2018 r. wzrést do 109,6 z 109,0 w czerwcu — podat w
piatek GUS.

m Eurostat: Polski diug publiczny, liczony wedtug metodologii ESA2010, na koniec | kwartatu 2018 r. wyniést 51,2
proc. PKB wobec 50,6 proc. PKB w IV kw. 2017 r. i wobec 53,8 proc. PKB w | kw. 2017 r.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.381 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.895 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.173 0.012

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

kierunku pozytywnych niespodzianek.
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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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Solidny wynik sprzedazy detalicznej po-
twierdza wiodaca role konsumpcji we wzro-
scie PKB

Sprzedaz detaliczna wzrosta w czerwcu o 8,2% r/r w cenach
statych i 0 10,3% w ujeciu nominalnym, bijgc na gtowe prognozy
(odpowiednio, 6,8 i 8,1% r/r). Nasza nieco bardziej optymi-

styczna od konsensusu prognoza stanowczo nie docenita skali
odbicia sprzedazy w czerwcu.

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny state)
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Przeglad kategorii wskazuje, ze za niespodzianke odpowie-
dzialne sg w réwnym stopniu trzy kategorie: wzrost sprzedazy
samochodow okazat sie by¢ wigkszy od zatozen (przyspiesze-
nie z -0,9 do 6,7% r/r) i tu upatrywaliby$my pozytywnego efektu
dni roboczych; na plus zaskoczyta sprzedaz zywno$ci, przyspie-
szajac z 5,6 do 5,7% r/r; mocno przyspieszyta sprzedaz w ka-
tegorii meble, RTV i AGD (z 6,5 do 15,1% r/r). Kuszacym by-
toby przypisywaé zachowanie tej ostatniej kategorii zakupom
nowego sprzetu gospodarstwa domowego przed mistrzostwami
Swiata w pitce noznej, ale w poprzednich latach prézno szu-
kac ,efektu mistrzostw” w danych o sprzedazy detalicznej. Bar-
dziej prawdopodobnej jest, ze ta kategoria korzysta z boomu w
budownictwie mieszkaniowym, podobnie jak skupiajgca w du-
zej mierze sprzedawcow materiatdbw budowlanych kategoria Po-
zostate. Te efekty drugiego rzedu zakupdéw mieszkan powinny
wspiera¢ wzrost sprzedazy detalicznej w kolejnych miesigcach,
sukcesywnie z rosngcg falg mieszkan oddawanych do uzytku.
Pozostate elementy sprzedazy detalicznej zachowaty sie zgod-
nie z oczekiwaniami, a szeroko pojeta sprzedaz dobr trwatego
uzytku notuje jedng z najwyzszych w ostatnich latach dynamik.
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——Realna konsumpcja prywatna

—>Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Dobry wynik czerwca nie jest w stanie w petni zrekompenso-
wac stabego kwietnia, zwigzanego z wczesng Wielkanocg — z
tego wzgledu Il kwartat przyniést do$é¢ wyrazne spowolnienie w
sprzedazy. Tym niemniej, historycznie rzecz ujmujgc, wahnigcia
tego rodzaju miaty maty wptyw na dynamike konsumpcji prywat-
nej. Spodziewamy sie zatem, ze konsumpcja pozostanie gtow-
nym motorem wzrostu PKB w |l kwartale, a takze w |l potowie
roku, rosnac o 4,5-5% przynajmniej do konca roku. Konsensu-
sowe przekonanie o spowolnieniu konsumpcji w kolejnych kwar-
tatach wydaje nam sie nieuprawnione w $wietle dostepnych da-
nych.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejna werbalna (a raczej Twitterowa) interwencja prezydenta
D.Trumpa przyniosta wyrazne ostabienie dolara, a EURUSD
przebit 1,17. Podtrzymujemy opinie wyrazong w ostatnim ko-
mentarzu — to w zadnym wypadku nie jest czynnik zmieniajacy
sytuacje fundamentalng dolara (tymczasowo inwestorzy moga
tej walucie przypisa¢ nieco wigkszg premie za ryzyko, ale po-
lityka pieniezna jest uwazana za niezalezng od wptywo6w poli-
tycznych), dlatego tez w kolejnych dniach to nie obawy o naci-
ski polityczne na Fed beda decydujace dla EURUSD. Kluczowe
w tym tygodniu moga okazac si¢ dane (wskazniki koniunktury
publikowane we wtorek i w §rode — mozliwos¢ pozytywnej nie-
spodzianki nie jest naszym zdaniem zdyskontowana przez rynki)
oraz posiedzenie EBC. To ostatnie nie przyniesie zmian w reto-
ryce banku, ale trudno jest sobie wyobrazi¢ w biezgcej sytuaciji
dalsze gotebienie EBC. W konsekwencji, EURUSD powinien po-
zosta¢ blisko gérnego ograniczenia zakresu wahan obowigzuja-
cego w ostatnich tygodniach (1,15-1,18).

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,0% -
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%
-0,6%

-0,8% -
2018-07-03 2018-07-09 2018-07-12 2018-07-18
mmZmiana koszyka* EUR mmZmiana koszyka* USD
—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).

Na EURUSD mozna sobie wyobrazi¢ rozne kierunkowe scena-
riusze, co pokazujg dwa konkurencyjne kanaty na 4h(choé¢ za-
den z nich nie jest doskonaty). To tylko potwierdza, ze na razie
grany jest range. Bedziemy prébowali sie podtgczac blizej jego
granic badz tez — w razie wytamania — pogra¢ z trendem.

Wsparcie Opoér
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1,1187 1,1851
1,0341 1,1791
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EURPLN fundamentalnie

Co w czwartek ztoty stracit, w pigtek odzyskat, a notowania
dotarty w okolice 4,31-4,32 w godzinach popotudniowych. Wy-
daje sig, ze za nagte i gwaltowne umocnienie ztotego odpowia-
dato przede wszystkim odwrocenie loséw EURUSD, samo w so-
bie zwigzane z werbalnymi interwencjami prezydenta D.Trumpa.
Wrazliwos¢ ztotego na skadingd umiarkowane ruchy EURUSD
(czy indeksu dolarowego) potwierdza po raz kolejny istnienie
strukturalnych stabosci polskiej waluty, zwigzanych z niskim po-
ziomem nominalnych i realnych stop procentowych. W kolejnych
dniach mozna spodziewac¢ sie, ze o kierunku ruchéw na ztotym
beda decydowaé czynniki globalne, a czynnik krajowy determi-
nuje skale jego reakcji. Bez nowych sygnatéw ztoty bedzie jed-
nak zblokowany w przedziale 4,30-4,40 za EUR.

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: Brak.

Preferencja: Koniec korekty spadkowe;j.

Préba ponownego wejscia do kanatu wzrostowego skorczyta sie
niepowodzeniem. Notowania opadty do MA55 na dziennym i do
splotu MA200 i MA55 na 4h. Z tych pozioméw kurs moze ru-
szu¢ w dowolng strone (niewykluczone, ze przez pewien czas
bedzie obowigzywat range 4,39-4,35). Z tego powodu pozosta-
jemy poza rynkiem i czekamy na sygnaty kierunkowe.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.74 1.78 ON 1.00 1.50 EUR/PLN 4.3275
2Y 1.92 1.96 M 1.55 1.75 USD/PLN 3.7170
3Y 210 214 3M 1.62 1.82 CHF/PLN 3.7199
4Y 228 2.32
5Y 244 248 FRA _BID _ASK
6Y 256 2.60 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1728
7Y 2.66 2.70 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 130.65
8Y 274 278 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.3191
)4 283 2.87 6x9 1.72 1.78 USD/PLN 3.6853
10Y 290 294 9x12 1.76 1.82 CHF/PLN 3.7144
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
2 2,80 - - 0,70
S 0,14 54
1,9 - 0,12 2,60 L 0,60
' | 0’1 2.2 - 2,40 0,50
1,8 | b08 2 2,20 0,40
1,7 - 0,06 1.8 2,00 > . 030
0,04 1,6 1,80 W 0,20
1,6
002 ., 1,60 0,10
1,5 | : : o ' 6x9 | 9x12 |12X15 15X18F8X21 21X24
11 kwi25 kwi 9 maj23 maj 6 cze 20 cze 4 lip 18 lip paz 18 | sty 19 'kwi 19| lip 19 paz 19 sty 20 kwi 20 1'4023 kwi  7maj 21 maj 4;:Ze IB‘cZe 2 lip 16 lip 000
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3,5 _ 30 80 73,20
s 2 75 73,15 73,14
2,5 10 70 73,10
2 [o 6% 73,05 73,04
-10 g0
1,5 73,00
20 55 72,96
1 B0 72,95
0,5 40 o | 72,90 -
D1‘2‘3‘4‘5‘6'7‘8‘9‘10‘—5040 : : ; : 72,85 '
mAsset Swap (bps) ~ —IRS + Benchmark mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18maj 18 lip 18 SEP8 ocTs NOv8
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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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