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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 11.5 10.0 6.8 10.3
10:00 POL Produkcja budowlana r/r (%) lip 19.6 22.3 24.7 18.7
10:00 POL PPI r/r (%) lip 3.9 Bi5 3.7 3.4
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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. Dzi§ warto jedynie odnotowa¢ decyzje banku centralnego Wegier, ktory
jednak nie zmieni stép procentowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w lipcu 2018 r. wzrosta 0 10,3 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
spadfa o 5,4 proc.

m GUS: Ceny produkcji przemystowej w lipcu 2018 r. wzrosly rdr o 3,4 proc., a w ujgciu miesiecznym ceny wzrosty
00,1 proc.

m Czerwinska: Deficyt budzetu zaplanowany na 2019 r. to 28,5 mld zt. Wykonanie deficytu w 2018 r. moze wynie$é
60-70 proc.

m Kwiecinski: W trzecim kwartale 2018 r. oczekiwac nalezy solidnego wzrostu PKB, w okolicach 4,5-5 proc. Swiad-
cza o tym m.in. opublikowane w poniedziatek dane GUS dotyczace produkcji przemystowe;.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.310 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.824 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.144 -0.024

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wyniki przemystu i budownictwa zapowia-
daja wzrost ponizej 5% w drugiej potowie
roku. Brak sygnatéw presji cenowej w da-
nych PPL.

Produkcja przemystowa wzrosta w lipcu o 10,3% r/r, prawie
w potowie drogi miedzy konsensusem rynkowym (9,6%), a na-
szg prognoza (11,5%). Przyspieszenie w stosunku do wyniku
czerwca (6,8% r/r) to zastuga dwdch czynnikéw, ktdrych dziata-
nia sie spodziewali$my — dni roboczych (ich réznica wzrosta z 0
do +1 r/r) oraz niskiej bazy (szacowali$my jej wptyw na ok. 1,5
pkt. proc.). Pod odliczeniu czynnikow sezonowych i kalendarzo-
wych dynamika produkcji wyniosta doktadnie 0% m/m, co jest
najlepsza miarg aktualnego, zerowego impetu produkcji. Dyna-
mike produkcji w ostatnich miesigcach wyraznie podbija pod-
wyzszona produkcja energii (w lipcu +15,9% r/r), niezmiennie
zwigzana z wysokimi temperaturami w ostatnim poétroczu i (li-
piec nie jest tutaj wyjatkiem i sierpien réwniez bedzie zaliczony
do anormalnie cieptych miesiecy).
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—Momentum produkcji przemystowej

Lipiec wyznaczyt najprawdopodobniej szczyt rocznej dynamiki
produkcji — w kolejnych miesigcach uktad kalendarza i efekty
bazowe z poprzedniego roku beda sprowadzaé¢ dynamike
produkcji coraz nizej. Od strony fundamentalnej, hamowanie
produkcji mozna wigzac ze stabsza forma przemystu w Europie
Zach. oraz ze stabilizacjg popytu krajowego (dynamika produk-
cji budowlanej w najlepszym razie sie ustabilizowata).

Budownictwo w lipcu zaskoczyto negatywnie, rosngc o jedynie
18,7% w ujeciu rocznym. Jest to wynik sporo nizszy od konsen-
susu (22,3%,), ale bliski naszej prognozie (19,6%). Po wyelimi-
nowanie czynnikbw o charakterze sezonowym, agregat w uje-
ciu miesigcznym spadt o 1%. Oznacza to zakonczenie dobrej
passy z ostatnich dwdch miesiecy (wzrosty rzedu 2,5% m/m).
Od razu uprzedzamy, ze nie nalezy po takim odczycie rozpa-
cza¢. Na agregat roczny wptyw miat gtownie efekt bazy (lipiec
zesztego roku byt nadzwyczaj dobry), a wyhamowanie w uje-
ciu miesigcznym moze by¢ zwigzane z konczeniem inwestycji
samorzgdowych zwigzanych z kalendarzem wyborczym. Drugi
czynnik moze oddziatywaé negatywnie jeszcze w najblizszych
miesigcach. Nalezy takze pamigta¢ o ograniczeniach podazo-
wych, ktére beda coraz bardziej widoczne w tym sektorze (brak
pracownikéw, problemy z rozstrzyganiem przetargéw o niedo-
stosowanych kosztorysach).
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——Indeks produkcji budowlano-montazowej

Ceny producentéw wzrosty o 3,4% w ujeciu rocznym. Niestety,
nasza prognoza okazata si¢ nadmiernie optymistyczna. Spo-
dziewalismy sie wzrostu na poziomie 3,9% z uwagi na mozli-
wosci pro-cyklicznej rewizji w gére poprzedniego odczytu, do
czego w ostatecznosci nie doszto, ale takze nieco wiekszego
rozpedu w cenach bazowych przetwérstwa przemystowego. Tu
tez wystapita, cho¢ niewielka, to jednak niespodzianka w dét.
Wystarczyto to do niewielkiego podbicia dynamiki rocznej tego
wskaznika, jednak byto ono nawet mniej dynamiczne niz mozna
bytoby sie spodziewa¢ wytacznie po ostabieniu ztotego (patrz
wykres).
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——Bazowe ceny w przetworstwie przemystowym r/r (LO)
= Kurs EURPLN (PO)

Konstelacja nizszych cen surowcoéow i konsolidacji kursu walu-
towego powoduje, ze ceny producentéw bedg w najblizszych
miesigcach spowalnia¢ (w ujeciu rocznym). Ograniczenia
podazowe w gospodarce (presja kosztowa ze strony czynnika
pracy) powinny prowadzi¢ do wzrostéw cen dyktowanych przez
firmy. Trwata bifurkacja cen nie-bazowych i bazowych bedzie
silnym predyktorem rosnacej presji inflacyjnej — na razie jej
jednak nie widac.

Dane — jak kazdy z czytelnikbw naszych publikacji sie domysla
— pozostang bez wptywu na rynek. Wg naszej najlepszej do-
stepnej wiedzy dynamika PKB bedzie w Il potowie roku nizsza
niz w ostatnich dwéch kwartatach (w szczegélnosci, juz w Il
kwartale powinna spas¢ ponizej 5% r/r) i dane lipcowe sg tego
faktu odzwierciedleniem. Podobny scenariusz juz od diuzszego
czasu kreslity projekcje NBP i nawet, jesli nie doszacowaty one
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wzrostu w pierwszej potowie roku, ogolna trajektoria PKB nie
jest przedmiotem najmniejszej nawet kontrowersji w tonie RPP i
wsérod analitykéw. W konsekwenciji, o stopach procentowych w
Polsce zadecyduje inflacja i z tej strony zagrozen dla status quo
w RPP nie nalezy sie spodziewa¢ przynajmniej do konca tego
roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD z powrotem powyzej 1,15. Ruch byt znaczacy (ponad
1 figure) i catkiem diugotrwaty (od potowy wczorajszego dnia),
a takze napedzany przez stabos¢ dolara. Ta ostatnia z kolei to
zastuga krytyki polityki pienieznej Fed prowadzonej przez pre-
zydenta D.Trumpa. Tak, jak w przypadku poprzednich epizodéw
interwencji, musimy wyrazi¢ sceptycyzm co do trwatosci reakgc;ji
na stowa prezydenta. Wydaje sig, ze warunki, ktére musza by¢
spetnione, aby rynki uznaty niezalezno$¢ Fed za naruszona, sg
na tyle wySrubowane i dalekie od obecnych, ze premia za ryzyko
wbudowana w amerykanskie aktywa musi by¢ w najgorszym
przypadku minimalna. Tym niemniej, tego rodzaju interwencje
stowne moga by¢ katalizatorem ostabienia dolara w sprzyjaja-
cych warunkach technicznych — ustanowienie nowego maksi-
mum na indeksach dolarowych kilka dni temu i brak kontynuacji
tego ruchu mégt byé takg wtasnie zacheta dla sprzedajacych do-
lara. Dzi$ bez publikacji i prawdopodobnie bez nowych sygnatéw
ze strony fundamentalne;j.

Dekompozycja zmian EUR/USD

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,1476 na matej pozycji short
po 1,1389 (86 tickdw straty).

Preferencja: Korekta wzrostowa.

Po poczatkowym spadku, kurs EURUSD wczoraj dynamicznie
wzrdst, dzisiaj nad ranem ruch byt kontynuowany. Notowania po-
wrocity powyzej waznego poziomu 1,15, ktéry wczesniej wyzna-
czat dolng granice range (géra byt poziom 1,18), przez co zta-
pali§my zlecenie S/L. Nie oznacza to jeszcze powrotu do wspo-
mnianego range. Wzrost wcigz moze okazac sie korekta wzro-
stowg. Stanie sie tak, jezeli zakonczy sie on na poziome Fibo
61,8% (1,1576). Do czasu wyklarowania si¢ sytuacji nie widzimy
okazji do zarobku. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Inside day na EURPLN. Notowania poruszaly sie w przedziale
4,29-32 bez nowego kierunku. Ztoty wczoraj znajdowat sie pod
wptywem dwoch przeciwstawnych sit: wzrostoéw na GPW (ogra-
niczonych w duzej mierze do duzych spotek) oraz spadkdw ren-
townosci (i stawek swapowych). Podobne zachowanie przejawiat
rowniez wegierski forint. Co ciekawe, fala wyprzedazy na lirze
(na nic zdaty sie informacji o uruchomieniu linii swapowej z Ka-
tarem), w zasadzie nie wptyneta juz na region. W Polsce odzywa
temat konwersji kredytéw frankowych i prac podkomisji, jednak
doniesienia Bloomberga (cytujace Andrzeja Szlachte, przewod-
niczagcego Komisji Finanséw) sugeruja, ze przewidywane przy-
spieszenie prac dotyczy¢ bedzie raczej funduszu wsparcia. Tym
samym jest to news neutralny dla ztotego, o ile kolejne doniesie-
nia nie przyniosg nagtego zwrotu akcji.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range

Bez wigkszych zmian na kursie EURPLN. Notowania oscylujg
wokoét $rednich ruchomych na wykresie 4h, ktére niebawem po-
winny sie splataé w okolicy 4,30. Konsolidacja wokét tego po-
ziomu pozostaje na razie bazowym scenariuszem. Wcigz bra-
kuje impulséw potwierdzajacych ostateczne zakonczenie ko-
rekty spadkowej oraz powrét do wzrostéw. Efektem tego moze
by¢ ruch w range, jednak czekamy na wyklarowanie sie jego gra-
nic. Nie widzimy okazji do zarobku, pozostajemy ponownie poza

rynkiem.
Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.73  1.77 ON 1.07 1.77 EUR/PLN 4.2997
2Y 1.89 1.93 1M 1.35 1.76 USD/PLN 3.7695
3Y 2.06 2.10 3M 1.67 1.87 CHF/PLN 3.7838

4Y 222 2.26

5Y 237 241 FRA BID ASK

6Y 249 253 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1480
7Y 259 2.63 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 126.36
8Y 268 272 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.3065
QY 2.76 2.80 6x9 1.72 1.78 USD/PLN 3.7504
10Y 283 287 9x12 1.76 1.80 CHF/PLN 3.7786
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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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