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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

20.08.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) lip 115 10.0 6.8
10:00 POL Produkcja budowlana r/r (%) lip 19.6 22.3 24.7
10:00 POL PPI r/r (%) lip 3.9 3.5 3.7
14 00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 21.08 0.90 0.90
10 00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lip 10.0 10.3
2 30 JAP PMI w przemysle (pkt.) wstepny sie 52.3
9:00 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny sie 53.4 53.3
9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) wstepny sie 55.1 54.9
9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) wstepny sie 56.5 56.9
9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny sie 54.3 541
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny sie 55.2 55.1
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny sie 54.4 54.2
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) lip 7.6 7.3 7.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.08 215 212
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny sie 55.0 55.3
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) wstepny sie 56.0 56.0
16:00 USA Sprzedaz d. na r. wtérnym (tys.) lip 650 631
16:00 EUR Koniunktura konsum. KE (pkt.) wstepny sie -0.7 -0.6
1:30 JAP CPI t/r (%) lip 1.0 0.7
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lip 5.9 5.9 5.9
14:30 USA Zam. na d. trwate m/m (%) wstepny lip 1.0 0.8

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie od publikacji danych ze sfery realnej. Produkcja przemystowa w
lipcu powinna przyspieszy¢ do 11,5% z 6,8% w czerwcu za sprawg korzystnej réznicy dni roboczych oraz efektu
bazy (ok. 1,5 pkt. proc.). Niekorzystny efekt bazy powinien wystagpi¢ w przypadku produkcji budowlano-montazowej
— oczekujemy spadku jej rocznej dynamiki nieco ponizej 20%. Ceny producentéw publikowane réwnolegle rosng
coraz szybciej — ich roczny wskaznik powinien podskoczyé z 3,7% do 3,9%. W $rode opublikowane zostang dane
o sprzedazy detalicznej. Oczekujemy lekkiego spowolnienia zaréwno w ujeciu realnym, jak i nominalnym (pomimo
wysokiej sprzedazy samochodéw). W czwartek NBP opublikuje dane o podazy pienigdza M3. Niska baza w
kategorii depozyty gospodarstw domowych powinna dalej windowaé roczng dynamike tego agregatu. Wreszcie, w
piatek GUS opublikuje Biuletyn Statystyczny. Spodziewamy sie stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie z czerwca
(5,9%), zgodnie ze wstepnymi danymi MRPiPS.

Gospodarka globalna: We wtorek decyzje na temat stép procentowych podejmie Bank Wegier. Na kolejne istotne
wydarzenia bedziemy musieli poczeka¢ do czwartku. Wtedy opublikowane zostang wstepne wskazniki PMI w
Japonii, strefie euro oraz USA za sierpien. Za Oceanem takze publikacja danych z rynku nieruchomosci (sprzedaz
domoéw na rynku wtérnym) oraz cotygodniowy raport o liczbie bezrobotnych. Dzier konczy sie publikacja wstepnej
koniunktury konsumenckiej w strefie euro (dane KE). Koniec tygodnia to kolejne dane z Japonii (inflacja CPI) oraz
USA (wstepny odczyt zaméwien na dobra trwate w lipcu).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w lipcu 2018 roku wyniosto 4 825,02 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto 0 7,2
proc.

m GUS: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w lipcu 2018 wyniosto 6 231,1 tys. etatéw, czyli roku rdr wzrosto o
3,5 proc.

m Eurostat: Ceny liczone wedtug HICP w Polsce w lipcu w ujeciu rocznym wzrosty o 1,4 proc. wobec wzrostu o 1,4
proc. miesigc wczesniej. m EUR: Ceny konsumpcyjne wzrosty o 2,1 proc. w VIl w ujeciu rdr (koncowe dane).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.302 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.866 -0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.183 -0.013

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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Po danych o koniunkturze (na plus i na minus, z przewaga
tego drugiego) i sprzedazy detalicznej amerykanski indeks
zaskoczen delikatnie spadt w zeszlym tygodniu. W najbliz-
szych dniach powinien pozostaé bez zmian — kalendarz
publikaciji jest w tym tygodniu raczej pusty.
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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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Negatywne niespodzianki w danych z rynku
pracy nie zaburzaja jego ogdlnego obrazu.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w lipcu o
3,5% w ujgciu rocznym, minimalnie ponizej naszej prognozy,
jak i konsensusu rynkowego. W ujeciu miesiecznym zostato
utworzonych doktadnie 9 tysiecy etatéw, czyli tyle samo,
co przed dwoma laty. Nie spodziewaliSmy sie powtdrzenia
znakomitego wyniku z zesztego roku (wzrost o ponad 20 tys.
m/m i rekord wszech czaséw), jednak taki wynik moze by¢
lekko rozczarowujgcy. Niewiele (mniej niz péttora tysigca miejsc
pracy) zabrakto do dynamiki rocznej rownej 3,4%. Jak zwykle,
mozemy jedynie spekulowa¢ o szczegétach. Momentum w
przemysle nie jest zbyt silne, a wzrosty w ostatnich miesigcach
w sekcjach takich jak transport czy handel, widocznie nie utrzy-
maly sie. Przypomnijmy, ze zesztoroczny odczyt byt napedzany
przez sekcje administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca, ktéra w
tym roku praktycznie stoi w miejscu. Dzisiejszy odczyt wpisuje
sie w narracje coraz wigkszych probleméw ze znalezieniem
pracownikéw (ograniczen podazowych). Zasoby najtatwiej
dostepnej sity roboczej wyczerpuija sig, a naptyw pracownikow z
Ukrainy zwalnia, przez co $redni czas potrzebny na obsadzenie
wakatu moze ponownie wydtuzy¢ sig, skutkujgc skromniejszym
wzrostem zatrudnienia, co wtasnie obserwujemy.
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B Zmiana liczby miejsc pracy w lipcu (m/m)

W lipcu dynamika przecietnego wynagrodzenia spadta z
7,5 do 7,2% r/r, plasujac sie tym samym ponizej prognoz
(konsensus 7,6%, nasza prognoza 8,0% r/r). Jak co miesiac,
przyczyny zaskoczenia nie sg znane i na szczegéty musimy
poczekac jeszcze tydzien, az do publikacji Biuletynu Statystycz-
nego. Nasza prognoza zaktadata delikatne przyspieszenie w
kluczowych sektorach, takich jak przetwérstwo, budownictwo i
niektére branze ustugowe, oraz jedynie minimalne odreagowa-
nie w goérnictwie po bardzo dobrym czerwcu. By¢é moze skala
przesunie¢ premii w gornictwie okazata sie wigksza od naszych
oczekiwan — duze wahnigcia dynamik w tej kategorii moga
wyjasni¢ wigkszos¢ lipcowej niespodzianki.
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Szersze spojrzenie pozwala na wysnucie wniosku, ze dynamika
wynagrodzen ustabilizowata si¢ w okolicy 7% r/r nominal-
nie. W kolejnych miesigcach spadek inflacji bedzie wspierat
ptace realne, ale jednocze$nie powinien trzyma¢ w szachu
oczekiwania inflacyjne i tonowa¢ zadania ptacowe. Obecnie
notowane dynamiki wynagrodzen i funduszu ptac, ktéry ros$nie
w tempie 11% nominalnie i 9% realnie (por. wykres ponizej),
stanowig réwniez dobry prognostyk dla konsumpcji prywatnej w
najblizszych miesiacach. Jak wskazywali§my wielokrotnie, nie
bedzie tutaj odczuwalnego spowolnienia w Il potowie b.r.

W warunkach niskiej inflacji dane o wynagrodzeniach nie budzg
niepokoju RPP, zwtaszcza jesli towarzyszy im szybki (choé za-
wyzony przez niedoszacowanie imigracji) wzrost produktywno-
§ci pracy, a badania koniunktury NBP wskazuja (nieco zagad-
kowo, jak juz pisaliSmy) na hamowanie presji ptacowej. Status
quo w polityce pienigznej moze naruszy¢ tylko wzrost inflacji, a
zwtaszcza inflacji bazowe;.
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EURUSD fundamentalnie

Dobra passe euro zwienczyta w piatek wieczorem wiadomosé
o szykowanej przez USA i Chiny ,mapie drogowej”’ zaktadajgcej
osiggniecie porozumienia do pazdziernika. Jak wskazywalismy
wielokrotnie, ,nawis” na rynkach zwigzany z niepewnoscia co do
przebiegu i wyniku wojen handlowych jest znaczacy i usuniecie
tego czynnika powinno spowodowac skokowe dostosowanie na
rynkach FX i FI (nowe maksima rentownosci na amerykanskiej
10-latce). Reakcja na wiadomos$¢ z pigtku stanowi pierwszg za-
powiedZ takiego rozwoju wydarzen. W nowym tygodniu, obok
zwyczajowych kwestii (negocjacje handlowe i, w coraz mniej-
szym stopniu, kondycja niektérych EM), istotne dla rynkéw beda
dane makroekonomiczne, w szczeg6lnosci europejski PMI. Po
ostatnich publikacjach ,twardych” (lepsze od oczekiwan) i ,miek-
kich” (rozczarowujace) danych oczekiwania wobec europejskich
gospodarek powinny by¢ neutralne. Péki co jednak na EURUSD
obowiazuje nowy zakres wahan (1,13-1,15) i do jego przetama-
nia potrzeba nowych informaciji. Ich brak bedzie raczej sprzyjat
dolarowi.

Dekompozycja zmian EUR/USD
1,0% -
0,5%
0,0%
-0,5%

-1,0%

-1,5% -
2018-08-01 2018-08-07 2018-08-10 2018-08-15
mmZmiana koszyka* EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto -« Zmiana EURUSD

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

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 1,1389 z S/L 1,1475.
Preferencja: Koniec korekty wzrostowej w trendzie spadkowym.
W pigtek EURUSD kontynuowat wzrosty, notowania domknety
catg przestrzen do waznego oporu — MA55 na wykresie 4h. Atak
na ta $rednig okazat sie nieudany, co moze by¢ sygnatem za-
konczenia korekty (nieco wyzej jest jeszcze Fibo 38,2%). Spo-
dziewamy sie powrotu do spadku i ruchu w kierunku minimum
lokalnego 1,13. Okazja do zarobku w przypadku przebicia tego
minimum jest bardzo duza. Pozostawiamy pozycje short, ktéra
jest juz tylko na niewielkim minusie. Zlecenie S/L przesuwamy
nieco w gore, na razie gramy bez T/P.

Wsparcie Opor

1,1301 1,2183
1,0869/34 1,1851
1,0341 1,1461/71
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN bez wigkszych zmian na bazie dziennej w pigtek — po-
ranne ostabienie sprowadzito EURPLN do 4,32, popotudniowe
umocnienie — w okolice 4,2950. Ten ostatni ruch nie byt jednak
trwaly i dzisiaj rano ztoty startuje z poziomu 4,30. W rozpoczyna-
jacym sie tygodniu nie zabraknie publikacji z gospodarki krajo-
wej, ale — podobnie, jak w ostatnich dniach — nie wptyng one na-
szym zdaniem na notowania ztotego. Zamiast tego kluczowymi
czynnikami dla ztotego beda: sentyment wobec rynkéw wscho-
dzacych (tu znoéw najwazniejsza bedzie w dalszym ciggu Tur-
cja) oraz poziom stép wolnych od ryzyka na $wiecie. Ten ostatni
moze wzrosnaé¢ zaréwno pod wptywem danych makro (europej-
skie PMI), jak i dalszych pozytywnych sygnatow na temat roz-
mow handlowych na linii USA - Chiny.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range

EURPLN nie przebit ostatecznie pasa srednich ruchomych na
wykresie 4h. Spore wahania notowan, ktére wystapity na przeto-
mie tygodnia, wcigz wpisuja sie w konsolidacje wokét 4,30. Im-
pulsy spadkowe (dywergencja) wyczerpaly sie, a nowych sygna-
téw nie ma. Brakuje impulséw potwierdzajacych ostateczne za-
konczenie korekty spadkowej oraz powrét do wzrostéw. Efektem
tego moze byé ruch w range, jednak czekamy na wyklarowanie
sie jego granic. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

4,2841 4,4142
4,2463 4,3570
4,2030 4,3437
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.77  1.81 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.3061
2Y 1.89 1.93 1M 1.62 1.82 USD/PLN 3.7784
3Y 207 211 3M 1.71  1.91 CHF/PLN 3.7926
4Y 223 227
5Y 238 242 FRA__BID _ASK
6Y 2.51 2.55 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1440
7Y 2.61 2.65 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 126.50
8Y 269 273 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.3007
)4 277 2.81 6x9 1.72 1.76 USD/PLN 3.7538
10Y 286 2.90 9x12 1.76 1.80 CHF/PLN 3.7835
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
2 2,80 r 0,70
- 0,14 54
1,9 L 0,12 | ose
01 e 0,50
1,8 | b08 2 0,40
17— 0,06 18 0,30
0,04 16 0,20
1,6
0,02 14 ) 1,60 0,10
1,5 | : : o 3x6 ’76x9 9x12 12X15 15X18F8X21 21X24 i 4% : : 4.6
9 maj23 maj 6 cze 20 cze 4 lip 18 lip 1 sie 15 sie lis 18 | lut 19 'maj 19 sie 19 | lis 19 | lut 20 maj 20 "o maj  4cze 18 cze 2lip 16 lip 30 lip 13 sie !
mispread 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
557 50 80 72,05 - 72
' 20 75 4 72,00
3 10 71,95 71,92
2,5 . 70 1 71,90 -
2 i 65 1 71,85
:20 60 - 71,80
" 30 55 ALa7S - 71,7
1 71,70
=40 150/ 71,65
o F30 45 71,60
D1‘2‘3‘4‘5‘6'7‘8‘9‘10‘—6040 T T T T T %1593 '
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark kwi 17 cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 ocTs Novs DEC8
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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.


mailto:research@mbank.pl

