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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

3.06.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) kw
9 00 CZE CPlt/r (%) maJ 2.7 2.8
14:30 USA PPl m/m (%) aj 0.1 0.2
3 30 CHN CPlt/r (%) maj 2.7 25
3:30 CHN PPl r/r (%) maj 0.6 0.9
14:30 USA CPI m/m (%) maj 0.1 0.3
11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) kwi -0.5 -0.3
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) kwi 619 518 533
14:00 POL Eksport (min EUR) kwi 19000 19243 19654
14:00 POL Import (min EUR) kwi 18500 18980 19605
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 8.06 215 218
4 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) maj 5.4
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 8.0 7.2
10:00 POL Inflacja finalny r/r (%) maj 2.3 2.3 2.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.6 -0.2
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 -0.5
16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) cze 98.0 100.0
W tym tygodniu...

Gospodarka polska: W czwartek NBP opublikuje dane z bilansu ptatniczego. Nie spodziewamy sie tu wiekszych
zmian w poréwnaniu z poprzednim miesigcem (utrzymanie niewielkich nadwyzek na rachunku obrotéw biezacych
i na rachunku handlowym). W piatek natomiast GUS opublikuje finalny odczyt inflacji za maj. Szacunek flash
zaskoczyt w dét (2,3%) gtéwnie za sprawa nizszej niz oczekiwano dynamiki cen paliw oraz spadku inflacji bazowe;j.
Finalne dane CPI powinny rzuci¢ nieco wigcej $wiatta zwtaszcza na ten drugi czynnik.

Gospodarka globalna: W tym tygodniu na pierwszy plan wysuwajg sie dane o inflacji w Stanach Zjednoczonych
(PPI - wtorek, CPI - éroda), gdzie oczekiwana jest nizsza dynamika niz miesiac wczeséniej. Zostang réwniez opu-
blikowane dane o inflacji w Chinach i finalne odczyty inflacji w Europie. Ze sfery realnej sptyng dane o produkcji
przemystowej w strefie euro (czwartek), produkcji i sprzedazy w Chinach (pigtek) i analogiczne dane ze Stanow
Zjednoczonych (réwniez pigtek), gdzie konsensus oczekuje wzrostéw, po stabych, ujemnych dynamikach z zesztego
miesigca.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w maju wzrosta o 75 tys.
wobec oczekiwanych 175 tys. - podat amerykanski Departament Pracy w komunikacie. Wynagrodzenia godzinowe
wzrosty w maju o 0,2 proc. mdm i 0 3,1 proc. rdr.

m USA: Stany Zjednoczone i Meksyk porozumialy sie w piatek ws. zdecydowanych dziatan, jakie podejmie Meksyk,
by powstrzymaé naptyw imigrantéw do USA. W zamian za to Biaty Dom zobowigzat sie do nienaktadania 5-proc.
taryf celnych na towary z tego kraju.

Decyzja RPP (3.07.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.230 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2122 0.040

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.506 -0.025

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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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USA: Stabe dane z rynku pracy

Dane z amerykanskiego rynku pracy za maj przyniosty duze
rozczarowanie — liczba zatrudnionych wzrosta tylko o 75 tys.
w poréwnaniu do kwietnia, a poprzednie miesigce zostaty
zrewidowane w dot o dalsze 75 tys. etatéw. Rozbicie sektorowe
wzrostéw zatrudnienia wskazuje na to, ze majowe spowolnienie
rozlato sie szeroko po gospodarce: tylko minimalnie wzrosto w
budownictwie i przetworstwie przemystowym, kolejny miesigc
z rzedu spadto w handlu detalicznym i spowolnito w gtéwnych
kategoriach ustugowych; wreszcie, swoje 15 tys. etatow odjat
rzad. Tempo kreacji miejsc pracy po zaskakujgco dobrym 2018
r. wrécito do wczesniejszych poziomoéw, bardziej spojnych z
czasem trwania obecnego cyklu.

Wzrost zatrudnienia poza rolnictwem w USA
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Na niewielki przyrost liczby pracujacych nalezy natozyé sys-
tematyczne skracanie dtugosci tygodnia pracy (zwtaszcza
W ujeciu rocznym i zwiaszcza na stanowiskach innych niz
nadzorcze). W powigzaniu z faktem, ze dynamiki przecietnego
wynagrodzenia niezmiennie rozczarowujg — po przyspieszeniu
w 2018 r. przyszedt czas w najlepszym razie na pauze (por. wy-
kres ponizej) — oznacza to, ze paliwo dla wzrostéw konsumpg;ji
w postaci nominalnej dynamiki dochodéw z pracy ro$nie coraz
wolniej. Poki co (i nie jest to nowy wniosek) mamy do czynienia
z normalizacjg strumienia dochodéw do pozioméw notowanych
w latach wczesniejszych (3,5-4,5% r/r). Na zakohczenie nalezy
doda¢, ze wyniki ankiety wsréd gospodarstw domowych tym
razem nie przyniosty wigkszych zaskoczen — stopa bezrobocia
ustabilizowata sie przy braku zmian wskaznika aktywnosci
zawodowej, a szersze miary niewykorzystania zasobéw pracy
(U-6) spadty po raz kolejny, kontynuujac wieloletni trend.
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Dynamika ptac nominalnych w USA
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—Sektor prywatny z wytaczeniem stanowisk nadzorczych

—Sektor prywatny ogdtem

Przyrost liczby zatrudnionych w maju jest niemal doktadnie taki,
jaki w latach poprzednich uwazano za spéjny ze stabilng stopg
bezrobocia, i w jaki Fed implicite celowat swojg politykg pie-
niezng. Czasy sie jednak zmienity i obecnie dla rynkéw byta
to wiadomos¢ fatalna. Czesciowo ztozyta sie na to atmosfera
makroekonomicznej i rynkowej paniki zwigzanej z kolejnymi sal-
wami w wojnach handlowych (po weekendzie przynajmniej juz
wiemy, ze spor z Meksykiem zostat odwotany). Rozczarowania
w danych z amerykanskiego rynku pracy, nie zapowiadaja ni-
czego wigcej niz normalizacji po napgdzanym przez stymulacje
fiskalng okresie nadzwyczaj wysokiego wzrostu. Obserwowane
spowolnienie w zatrudnianiu, gdyby towarzyszyto mu przyspie-
szenie po stronie ptac, bytoby zapewne odebrane jako typowy
objaw p6znej fazy cyklu i rozgrywane mniej gotebio przez rynki.
Paradoksalnie, bytoby jednak objawem wzglednej bliskosci po-
czatku recesji. Obecne dane wskazujg zas na to raczej, ze prze-
strzen do dalszej ekspansji na amerykanskim rynku pracy ist-
nieje i jest znaczaca, a rolg Fed jest raczej ubezpieczenie przed
negatywnymi szokami niz klasycznie antycykliczna polityka pie-
niezna. Jednoczes$nie, sprzezenia zwrotne miedzy rynkami i po-
litykg pieniezng sprawiajg, ze wycenianie szybszego ztagodze-
nia polityki pienigznej istotnie zwigksza prawdopodobienstwo ta-
kiego ruchu. W konsekwengiji, ciecie stép procentowych w USA
w lipcu b.r. stato sie bazowym scenariuszem dla rynkow.



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

Negatywne zaskoczenie w danych z amerykanskiego rynku
pracy, o ktérych piszemy w sekcji analiz, przybliza widmo rece-
sji (przynajmniej w oczach rynkow) i uprawdopodabnia lipcowa
obnizke stop przez Fed, co spowodowato mocny ruch EURUSD
w gére w trakcie pigtkowej sesji. P6Zniejsze, pozytywne dla do-
lara, informacje o nienaktadaniu cet na meksykanskie towary,
powstrzymaly dalsze ostabianie amerykanskiej waluty i zwiek-
szyty apetyt na ryzyko, W tym tygodniu wcigz najwazniejsze dla
EURUSD beda nadchodzace spowolnienie i oczekiwanie na lip-
cowe obnizki, co powinno skutkowa¢ stabym dolarem. W tym
kontekscie rynki beda $ledzi¢ publikacje CPI i PPl w USA, ktére
sg najwazniejszymi odczytami w nadchodzacym tygodniu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range.

Ostatni tydzien (duza biata Swieca, z najwiekszym od sierpnia
2018 r. korpusem) zanegowat 10 $wiec sktadajgcych sie tacznie
na tagodny trend spadkowy. Na wykresie dziennym przektada
sie to na zamknigcie powyzej maksiméw kwietnia i dotarcie do
gdrnego ograniczenia kanatu spadkowego (powyzej znajduje sig
juz tylko MA200D!). Co ciekawe jednak, ostatnia noga wzrostow
EURUSD nie przyniosta dywergencji na krotszych wykresach.
Nie bedziemy w tej sytuaciji obstawia¢ aktywnie gtebszej korekty
na EURUSD, zamiast tego poczekamy na atrakcyjniejszy mo-
ment do odnowienia pozycji long.

Wsparcie Opor

1,0864 1,1815
1,0341 1,1651
1,0000 1,1570
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EURPLN fundamentalnie

Pigtkowy ruch EURUSD po danych z amerykanskiego rynku
pracy nie pozostat bez wptywu na ztotego — ten umocnit sie wo-
bec euro, dochodzac do poziomu 4,26. Oczekiwania na tagodze-
nie polityki pienieznej na $wiecie (obnizki ze strony Fed), beda
sprzyjac polskiej walucie, tak dtugo jak inwestorzy nie powiazg
globalnego spowolnienia z mozliwym negatywnym przetozeniem
na polska gospodarke. Ta na razie nie daje sygnatéw do niepo-
koju (wysoki wzrost PKB), co oddala ten scenariusz. Z drugiej
strony, tagodzenie polityki pienieznej przez gtéwne banki cen-
tralne zwigksza wprost atrakcyjnos¢ uniwersum EM, w nim zas$ -
polskich aktywo6w, co réwniez powinno sprzyja¢ umocnieniu zto-
tego. W tym tygodniu jedyna krajowa publikacjg, ktora mogtaby
poruszy¢ EURPLN, jest finalna inflacja, cho¢ nie powinna ona
odbiegac od odczytu flash.

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

Stara pozycja: S/L na matej pozyciji long (88 pipséw straty).
Nowa pozycja: Brak

Preferencja: Range 4,25-35

Ztamanie strefy wspar¢ w okolicy 4,27/2730 przyniosto naszej
pozycji rychig zagtade (88 pipsow straty). Kolejne wsparcia (re-
jon 4,2580/2600) nie sg juz jednak tak mocne i tak dobrze wy-
rysowane, jak wczesniejsza seria. Ponizej 4,26 otwiera sig juz
potezna przestrzen do dalszych spadkéw, z celem nawet w oko-
licy 4,15. Na razie pozostajemy poza rynkiem — w razie potrzeby
zdazymy dotaczy¢ sie do ruchu spadkowego, a pdki co obserwu-
jemy zmagania kursu z ostatnim bastionem wielomiesiecznego
range.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.71 1.75 ON 1.40 1.60 EUR/PLN 4.2762
2Y 1.72 1.76 M 1.53 1.73 USD/PLN 3.7958
3Y 1.75 1.79 3M 1.583 1.73 CHF/PLN 3.8191
4Y 1.79 1.83
5Y 184 188 FRA__BID_ASK
6Y 1.89 1.93 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1322
7Y 1.95 1.99 1x4 1.71  1.73 EUR/JPY 122.82
8Y 2.01 2.05 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2585
QY 206 2.10 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.7583
10y 212 2.16 9x12 1.67 1.71 CHF/PLN 3.8005
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z art. 83c Ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o Obrocie Instrumentami Finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 z p6zn. 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 wyrazaja 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 maja charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemng zgodg autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.
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