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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

17.06.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) maj 1.7 1.7 1.7
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) cze 12.0 17.8
11 00 GER Wskaznik ZEW (pkt.) maj 7.0 8.2
11:00 EUR HICP finalny r/r (%) maj -5.8 1.7
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) maj 1240 1235
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) 1300 1290 (r)
10 00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) maj 6.7 7.2 74
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) maj 29 2.9 2.9
10:30 GBR CPI r/r (%) maj 2.0 2.1
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 19.06 2.50 2.50
13:00 GBR Decyzja Banku Anglii (%) 20.06 0.750 0.750
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.06 220 222
14:30 USA Wskaznik Phily Fed (pkt.) cze 10.5 16.6
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) cze -6.5 -6.5
1 30 JAP CPIlt/r (%) maj 0.7 0.9
9:15 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 51.0 50.6
9:15 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 51.6 51.5
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 44.6 443
9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 55.2 55.4
10:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) maj 8.0 8.0 9.2
10:00 POL PPI r/r (%) maj 1.7 1.6 2.6
10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 48.0 47.7
10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 53.0 52.9
14:00 POL Minutes RPP cze
15:45 USA PMI w przemy$le wstepny (pkt.) cze 50.8 50.5
15:45 USA PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 51.0 50.9
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) maj 5.30 5.19
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Rozpoczynamy tydzien dzisiejsza publikacjg inflacji bazowej przez NBP (finalne dane GUS
na temat CPI wskazujg na warto$é 1,7% r/r w maju - bez zmian w stosunku do kwietnia). W $rode GUS opublikuje
dane z rynku pracy. Spodziewamy sie wzrostu wynagrodzen o 6,7% r/r (maj to stabilizacja w przemysle, delikatne
spowolnienie w handlu i przyspieszenie w niektérych sekcjach ustugowych oraz korekta w budownictwie). Natomiast
zatrudnienie, wg zaréwno naszych jak i konsensusowych szacunkoéw, kolejny miesigc rosto 0 2,9 % r/r. W pigtek
zostang opublikowane dane o produkcji przemystowej i PPI. Oczekujemy dynamiki r/r na poziomie 8% (pozytywna
réznica na dniach roboczych, przetwérstwo obcigzone jest jednak wysoka baza statystyczng). Natomiast nizsze
ceny surowcow i przede wszystkim baza z poprzedniego roku beda determinowaé warto$¢ PPI.

Gospodarka globalna: W Europie najblizsze dni uptyna pod znakiem publikacji wskaznikéw koniunktury za czer-
wiec (wtorek - ZEW, czwartek - koniunktura konsumencka, piatek - PMI). Oczekiwania sg ustawione do$¢ konser-
watywnie (nieznaczna poprawa sentymentu w przemysle, nieznaczny spadek w ustugach, stabilizacja sentymentu
konsumentéw), dlatego kazda niespodzianka moze znaczaco poruszy¢ rynkami. W Stanach Zjednoczonych najwaz-
niejszym wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie FOMC. Wprawdzie nie przyniesie ono zmian w parametrach
polityki pienieznej, ale nalezy spodziewac¢ sig, ze przygotuje ono grunt pod ciecie stép procentowych na posiedze-
niu lipcowym (w szczegélnosci, réwniez za posrednictwem nizszych ,kropek” i prognoz). Oprécz tego, amerykarnski
kalendarz wypetniajg wskazniki koniunktury za czerwiec (poniedziatek - Empire State, czwartek - Philly Fed, piatek
- PMI) oraz dane z rynku nieruchomosci (wtorek).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Wyzsza $ciezka inflacji w lipcowej projekcji w potaczeniu ze wzrostem cen zywnosci i energii stanowi¢ moga
przestanki do ztozenia wniosku o podwyzke stép proc. juz na jesieni 2019 r. — powiedziat czionek RPP E.Gatnar.

m POL: Stopy proc. pozostang w 2019 roku bez zmian, a w 2020 r. beda warunki do podwyzek, raczej wczesniej niz
pbzniej — powiedziat w piatek dziennikarzom cztonek RPP J.Osiatynski.

m POL: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w maju 2019 r. wzrosty rdr o 2,4 proc., a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,2 proc.- podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.250 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.092 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.436 -0.052

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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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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Inflacja CPI jednak wzrosta do 2,4% w maju

Ostateczne obliczenia GUS wskazaty, ze inflacja CPl w maju
wyniosta 2,4% r/r wobec 2,2% w kwietniu.

WSsréd kategorii nie-bazowych nie ma zaskoczenia (zywno$é
+1,4% m/m, paliwa +1,3% m/m, 0,1% spadek cen no$nikow
energii). Kategorie bazowe wygladaja jednak znacznie lepiej niz
poczatkowo mysleliSmy. Po pierwsze, utrzymuije sie lekkie przy-
spieszenie cen odziezy i obuwia. Po drugie, spadki inflacji ba-
zowej to gtdéwnie kategorie o duzej wahliwosci i raczej jednora-
zowe: jednorazowa obnizka optat roamingowych, jednorazowa
korekta cen biletéw lotniczych w okolicach Wielkanocy, prawdo-
podobnie jednorazowa obnizka cen komunikacyjnych polis OC.
Po trzecie, przyspieszajg kategorie silnie zwigzane z czynnikiem
pracy (restauracje i hotele +0,7% m/m). Po czwarte, echo pod-
wyzek cen $mieci nadal trwa (+1,7% m/m w maju). Wszystko
sktada sie na inflacje bazowa na poziomie 1,7% w maju.
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Co przed nami? Prawdopodobnie ceny zywnos$ci nieznacznie
uspokojg sie w kolejnych miesigcach. Pomimo spadku cen
ropy naftowej w ostatnich tygodniach, ceny paliw praktycznie
nie spadajg (a okres wakacyjny nie sprzyja wiekszym dosto-
sowaniom na stacjach paliw). To wtasnie te czynniki sprawia,
ze inflacja bedzie ksztattowa¢ sie w poblizu celu do konca
roku z coraz wiekszym wktadem inflacji bazowej. Do efektéw
zwigzanych z przektadaniem sie wzrostu ptac na ceny ustug
dotaczajg nowe. Wyglada na to, ze wojny cenowe po stronie
hipermarketéw powoli sie koncza. Stopniowe podnoszenie cen
ustug telekomunikacyjnych sugeruje takze, ze nowa rownowaga
na oligopolistycznym rynku uksztattowa¢ sie musi na wyzszych
koszcie krancowym. Nie bedzie to dostosowanie skokowe,
ale warto mie¢ na uwadze mozliwos¢ wystgpienia podobnych
mechanizméw w innych obszarach — bedziemy to uwaznie
monitorowaé. Poki co inflacja czerwcowa bedzie zblizona do
majowe;.

Z punktu widzenia RPP odczyt inflacji ma neutralny wydzwiek i
pasuje do zastosowanej juz narracji catej RPP. Z punktu widze-
nia rynkéw biezacy odczyt inflacji rbwniez niewiele zmienia. W
najblizszym czasie $ciera¢ sie beda ze sobie dwie duze narra-
cje: globalna spowolnieniowo-recesyjna i krajowa inflacyjna. Z
punktu widzenia inwestoréw zagranicznych Polska jest krajem,
ktoéry w zasadzie tylko czeka na szybsze wzrosty cen, zwtasz-
Cza przy mocnym popycie wewnetrznym, ktory wsparty pakie-
tem fiskalnym stanowi¢ bedzie silng przeciwwage dla tendenciji
globalnych. W zwigzku z tym trudno spodziewa¢ sig, aby ocze-

mBank.pl

kiwania na tagodzenie polityki pienieznej widoczne w wycenach
rynkowych miaty silng racje bytu.
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EURUSD fundamentalnie

Pigtkowe dane o amerykanskiej sprzedazy detalicznej i produk-
cji przemystowej, w ktérych trudno wypatrywaé¢ widma recesiji
(obie publikacje powyzej oczekiwan i z pozytywnymi rewizjami
poprzednich odczytéw) pomogty dolarowi w piatek i ten umacniat
sie wobec euro. Nie zmienia to jednak oczekiwan wobec nasta-
wienia Fed — wszakze to nie biezgce dane dotyczace sfery real-
nej amerykanskiej gospodarki wptynety na ostatnia fale oczeki-
wan ciec¢ stép procentowych w USA, a obawy o przyszte dane.
Srodowa konferencja J. Powella, bedzie w tym tygodniu zdecy-
dowanie najwazniejszym wydarzeniem dla EURUSD. Powinna
na niej zosta¢ uchylona furtka przed lipcowg obnizka stép, cho¢
to jest juz uwzglednione w wycenach rynkowych, w tym EU-
RUSD. Rynkami moga poruszaé¢ réwniez wskazniki koniunktury
w Europie.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Nowa pozycja: Mata pozycja long po 1,1215, S/L 1,11. .
Preferencja: Range.

Solidna czarna $wieca na wykresie tygodniowym, ale nie jest to
bearish reversal. Na dziennym notowania przebity si¢ przez splot
$rednich (MA55D i BoIMA30). Wreszcie, na wykresie czterogo-
dzinowym odpowiada to zderzeniu z MA200 i odbiciu od FIBO
61,8%. Wprawdzie nie wigze si¢ to z dywergencja, ale jest dla
nas dostatecznie dobrym sygnatem, by ogtosi¢ koniec korekty
spadkowej i odnowi¢ pozycje long. Otwieramy mata pozycje long
po 1,1215, S/L 1,11.

Wsparcie Opor

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

W piatek bez wigkszych zmian na EURPLN - ten pozostawat
ponizej 4,26. Zachowania ztotego nie zmienita wyzsza niz za-
ktadano w szacunku flash inflacja w maju (wiecej o pigtkowym
odczycie w sekcji analiz). Ten tydzien réwniez nie powinien przy-
nie$¢ wigkszych zmian w zachowaniu EURPLN. Dane z pol-
skiej gospodarki wcigz powinny pomaga¢ ztotemu, co przy ta-
godzeniu polityki pienieznej przez najwazniejsze banki centralne
powinno by¢ sygnatem dla mocniejszego ztotego w horyzoncie
kilku tygodni.

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

Pozycja: Maty long po 4,2548, S/L 4,2450, T/P 4,28.
Preferencja: Range 4,25-35

Bez wigkszych zmian. Caly poprzedni tydzien uptynat pod zna-
kiem ruchu w matym range, co na stosownym wykresie prze-
klada sie na nagrobek. Na wykresie dziennym z kolei od dwoch
dni dominujg proby powrotu - na razie nieudane - ponad ztamane
kilka dni wcze$niej minimum lokalne (czyli ponad 4,26). Na wy-
kresie 4H notowania jak dywergowaty, tak dywerguja. Nasza po-
zycja pozostaje na minimalnym plusie i nie widzimy powodéw do
jej zmiany w tej sytuaciji.

Wsparcie Opor

4,2569 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3401
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.69 1.73 ON 1.10 1.40 EUR/PLN 4.2554
2Y 1.71 1.75 M 1.40 1.80 USD/PLN 3.7727
3Y 1.72 1.76 3M 152 247 CHF/PLN 3.7905
4Y 1.76  1.80
5Y  1.80 1.4 FRA _BID _ASK
6Y 1.85 1.89 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1214
7Y 1.90 1.94 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 121.60
8Y 1.95 1.99 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.2559
)4 200 2.04 6x9 1.68 1.74 USD/PLN 3.7969
10Y 2.05 2.09 9x12 1.65 1.71 CHF/PLN 3.7958
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 0,2 2,30
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1,9 - 015 25 2,10 -
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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mAsset Swap (bps)

Uwaga!

—IRS

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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