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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

24.06.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) cze 97.5 97.9
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) cze 95.0 95.3
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) maj 16.6 15.4 17.4
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 7.8 7.2 11.9
14 00 POL M3 t/r (%) maj 10.4 10.1 10.4
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) cze 0.90 0.90
16:00 USA Sprzedaz domoéw na r.pierwotnym (tys.) maj 685 673
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) cze 132.0 134.1
10 00 POL Stopa bezrobocia (%) maJ 5.4 5.4 5.6
14:30 USA Zamébwienia na dobra trwate m/m (%) ma| 0.0 241
9 00 SPA Inflacja HICP r/r flash cze 0.8 0.9
11:00 EUR ESI (pkt.) cze 104.9 105.1
14:00 GER Inflacja HICP t/r flash cze 1.5 1.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22 06 218 216
14:30 USA PKB kw/kw trzeci odczyt 3.2 3.1
1 30 JAP Stopa bezrobocia (%) maj

8:45 FRA Inflacja HICP t/r flash cze 1.1 1.1
10:00 POL CPI r/r flash cze 2.4 2.4 24
11:00 ITA Inflacja HICP r/r flash 0.7 0.9
11:00 EUR Inflacja HICP t/r flash cze 1.3 1.2
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) maj 0.4 0.3
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) maj 0.3 0.5
14:30 USA Inflacja PCE r/r (%) maj 1.5 1.5
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) cze 54.0 54.2
16:00 USA Koniunktura konsumencka UMich (pkt.) cze 97.1 97.9

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczynamy dzisiaj o 10:00 publikacjg danych o produkcji budowlano-montazowe;j
i sprzedazy detalicznej. Spodziewamy sie delikatnego spadku dynamiki rocznej produkcji budowlanej. W przypadku
sprzedazy detalicznej spowolnienie jest przede wszystkim zastuga normalizacji dynamik sprzedazy zywnosci i w
pozostatych niewyspecjalizowanych sklepach po miesigcu wielkanocnym. W druga strone bedzie dziata¢ sprzedaz
samochodéw (efekt bazy) oraz débr trwatych i péttrwatych (wyptaty 13-tej emerytury w wigkszosci zrealizowano
w maju). We wtorek zostang opublikowane dane o podazy pienigdza — wspomniane wyptaty emerytur powinny
wystarczy¢ do utrzymania dynamiki M3 na poziomie z poprzedniego miesigca. W $rode zobaczymy publikacje
Biuletynu Statystycznego, ktdra powinna rzuci¢ nieco $wiatta na przyczyny zaskoczen w danych z rynku pracy.
Towarzyszace jej dane o stopie bezrobocia potwierdzg zapewne wstepny szacunek MRPIPS (5,4%). Wreszcie,
w pigtek zostang opublikowane wstepne dane o inflacji w czerwcu. W naszej opinii powinna ona utrzymac sig¢ w
poblizu 2,4%, ale ostateczna prognoza moze zosta¢ jeszcze zrewidowana.

Gospodarka globalna: W Europie najwazniejsze beda publikacje indekséw koniunktury (Ifo i ESI) oraz wstepnych
danych o inflacji za czerwiec (czwartek - Hiszpania i Niemcy, piatek - Francja, Wtochy i szacunek Eurostatu dla
strefy euro). Wskazniki koniunktury powinny, w $lad za PMI, zaskoczy¢ pozytywnie, natomiast w przypadku inflacji
spodziewany jest nieznaczny jej wzrost. W Stanach Zjednoczonych kalendarz wypetniajg kolejne dane z rynku
nieruchomosci (wtorek), koniunktura konsumencka (wtorek i pigtek) oraz dane o finansach gospodarstw domowych
(piatek) wraz z towarzyszgcym im odczytem inflacji PCE.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w maju 2019 r. wzrosta o 7,7 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
nie zmienita sie.

m EUR: Indeks PMI composite wyniést w VI 52,1 pkt. wobec 51,8 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca - podano
wstepne wyliczenia.

m USA: Indeks PMI composite wyniést w czerwcu 50,6 pkt. wobec 50,9 pkt. w poprzednim miesigcu - podano we
wstepnym wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.287 -0.016

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.059 -0.024

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.347 0.035

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 strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
1,1
1,2 Indeksy koniunktury z regionéw Filadelfii i Nowego Jorku
zaskoczyly negatywnie i przyniosto to silne spadki ame-
rykanskiego indeksu zaskoczen. Kolejne dni uptyng pod
znakiem publikacji danych o konsumpcji i kolejnych indeksow

koniunktury — okazji do poruszenia indeksem zatem nie
zabraknie.
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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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Przemyst powoli wytraca tempo

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w maju o 7,7% t/r,
a wiec zgodnie z konsensusem rynkowym i bardzo blisko
naszych prognoz (odpowiednio, 7,7 i 8,0% r/r). Spowolnienie w
stosunku do poprzedniego miesigca to, wobec utrzymywania
sie korzystnej réznicy dni roboczych, efekt wysokiej bazy z
poprzedniego roku. Przeglad szczeg6tow odczytu nie wskazuje
na dziatanie czynnikdw jednorazowych, a wzrosty wydajg sie
by¢ roztozone réwnomiernie pomigedzy sekcje zorientowane na
eksport i sekcje produkujgce gtéwnie na rynek krajowy. Wysoka
dynamika roczna skrywa jednak spadajgce momentum (por.
wykres ponizej), na co zwracaliSmy uwage juz w poprzednim
miesigcu, a maj byt trzecim z rzedu miesigcem, w ktérym
odsezonowana dynamika miesieczna byta zblizona do zera.
Ostatecznie, drugi kwartat zamknie sie zapewne niewielkim
przyrostem produkcji w przemysle —czesciowo te wahniecia
mozna przypisa¢ przesuwaniu produkcji przed oryginalnym
terminem Brexitu, a nastgpnie korekcie zapaséw. Podobny
proces obserwowano prawdopodobnie w catym europejskim
przemysle.
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——Momentum produkcji przemystowej

Wskaznik cen produkcji przemystowej spadt w ujeciu rocznym
z 2,6 do 1,4% r/r, a wiec nieco mocniej niz prognozowalismy
(1,6% r/r). Decydujacym czynnikiem okazata sie by¢é wysoka
baza z poprzedniego roku, sam maj b.r. okazat sie¢ byé mie-
sigcem bez wigkszych fajerwerkéw (dynamiki m/m zblizone
do zera). Warto zauwazy¢, ze ceny bazowe w przetwoérstwie
kontynuowaty marsz w dét (por. wykres ponizej), cho¢ w duzej
mierze jest to zastuga wspomnianej wcze$niej bazy. Jesli
korelacja z kursem walutowym powrdci, to nalezy spodziewac
sie utrzymania tej tendencji rowniez w czerwcu. Na horyzoncie
majaczy jednak uwolnienie cen energii elektrycznej od 1 lipca,
ktérego efekty na ceny débr finalnych sg trudne do przewidzenia
w tej chwili.
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Bazowe ceny w przetwoérstwie przemystowym r/r (LO)
= Kurs EURPLN (PO)

Majowy odczyt produkcji przemystowej nie zmienia praktycznie
wcale naszej prognozy PKB na Il kwartat, dla niej wazniejszy
(z uwagi na wigksza zmiennos¢ dynamik) bedzie zresztg od-
czyt produkcji budowlano-montazowej, ktéry zobaczymy w po-
niedziatek. Rownolegle z produkcjg przemystowg GUS opubli-
kowat jednak dane o koniunkturze gospodarczej, ktére stano-
wig dodatkowg wskazéwke co do wzrostu PKB w kofnczacym
sie kwartale. Jak wielokrotnie wspominali§my, wskazniki te sa
znacznie lepiej skorelowane ze wzrostem PKB niz PMI. Jaki
obraz Il kwartatu malujg zatem dzisiejsze dane? Na podstawie
»wardych danych” szacujemy wzrost PKB na 4,8-4,9% r/r. Dane
o koniunkturze sg z kolei dos¢ spojne i sugerujg wzrost o 4,3-
4,4% r/r. Tego rodzaju rozjazd nie jest niczym zaskakujgcym i
moze jeszcze zosta¢ zmniejszony przez twarde dane za czer-
wiec. Do tego czasu jednak mozna z duzg pewnoscig powie-
dzie¢, ze wzrost PKB w Il kwartale byt zblizony do wyniku z |
kwartatu. Implikacji dla RPP w tej sytuacji brak — status quo w
RPP moga z wigkszym prawdopodobienstwem zmieni¢ dane o
inflacji, natomiast dobre dane ze sfery realnej jedynie potwier-
dzajg optymistyczny poglad na biezacy stan koniunktury.
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Strefa euro: czerwcowe wskazniki PMI przy-
pieczetowuja kolejna runde tagodzenia poli-
tyki pienieznej

Koniunktura w strefie euro poprawita sie w czerwcu jedynie
nieznacznie, rosngc z 51,6 do 51,8 pkt. Wzrosty napedzaty
przede wszystkim ustugi (z 52,9 do 53,4), przy minimalnym
wktadzie przetwérstwa przemystowego (47,8 wobec 47,7 mie-
sigc wczesniej). Z kolei publikowane kilka dni wczeséniej dane
o koniunkturze konsumenckiej pokazaty pogorszenie nastrojow
europejskich konsumentéw. Poprawa koniunktury w ostatnich
miesigcach jest minimalna i analitycy moga z powodzeniem
odkurzac takie epitety, jak ,$limaczy”, ,z6twi” i ,glacjalny”.
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Czerwcowe wskazniki koniunktury w zupetnosci wyczerpujg
znamiona ,braku poprawy”, ktéry prezes Draghi wskazywat jako
dostateczny argument za rozszerzeniem stymulacji monetarne;j.
Z punktu widzenia EBC jednak problemem jest nie tylko nie-
mrawe tempo wzrostu aktywnosci ekonomicznej, ale réwniez
jej coraz wieksze geograficzne zrdéznicowanie. O ile bowiem
wskazniki koniunktury zaskoczyty pozytywnie w Niemczech
i (zwlaszcza) we Francji, o tyle pozostata cze$¢ strefy euro
(czyli, jak nalezy domniemywa¢, Wiochy) kontynuuje zjazd w
dot. Szczegoty czerwcowego PMI nie sg catkowicie negatywne
— zamowienia eksportowe odbijajg kolejny miesiac z rzedu, a
popyt wewnetrzny w skali catego bloku jest w relatywnie dobrej
kondycji — ale nie sposob zignorowa¢ pesymizmu europejskich
przedsiebiorstw. Oceny perspektyw na kolejne 12 miesiecy
zanotowaty w czerwcu kolejny spadek. Wreszcie, EBC nie moze
by¢ zadowolone z zachowania subindekséw odnoszacych sie
do proces6w cenowych, zwtaszcza tych z przemystu (dalsze
spadki).

Po zesztotygodniowym przemowieniu Draghiego oczekiwania
rynkowe w odniesieniu do dalszych krokéw EBC zdryfowaty w
kierunku matego ciecia stopy depozytowej (do -0,5%) powiaza-
nego z wprowadzeniem systemu progresywnego opodatkowa-
nia rezerw oraz wdrozenia nowego programu skupu aktywéw o
niejasnej poki co strukturze i rozmiarach. Dogodnym momentem
na odpalenie kolejnej ,bazooki” bytby wrzesieh (ze wsparciem
nowego zestawu projekcji), ale trzeba pamietaé, ze EBC ma
tendencje do zaskakiwania na plus i przebijania oczekiwan ryn-
kowych na kazdym niemal kroku. Nie warto gra¢ przeciw EBC,
dlatego pewne elementy szykowanego pakietu stymulacyjnego
moga by¢ juz ogtoszone na lipcowym posiedzeniu.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Piatek byt kolejnym dniem ostabiania sie dolara wobec euro.
Sprzyjaly temu publikacje wstepnych odczytéw PMI, ktére gre-
mialnie pogorszyty sie w USA, natomiast w strefie euro dato sie
w nich znalez¢ pozytywne niespodzianki (wiecej na ten temat
mozna przeczyta¢ w sekcji analiz). W tym tygodniu najwazniej-
sze dla EURSUD powinny by¢: publikacja inflacji w strefie euro
oraz rozpoczynajacy sie w pigtek szczyt G20 — spotkanie pre-
zydentéw Xi i Trumpa moze przynies¢ nowe otwarcie w kwestii
negocjacji handlowych. Nie spodziewamy sie przetomu w przy-
padku tego ostatniego czynnika, ale zdecydowanie nie jestesmy
w tym pogladzie osamotnieni, dlatego tez istnieje potencjat do
zaskoczen (w kierunku wyzszych stép i mocniejszego euro).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 1,1215, S/L 1,11.

Preferencja: Range.

Pozycja na sporym plusie, a notowania pra solidnie w gére. Jest
jeszcze za wczeénie, aby odtrgbi¢ wyrwanie kursu z range, nie-
mniej minigcie maksiméw lokalnych i klarowne ukfady biatych
Swiec (bez dywergenciji) dajg podstawy do optymizmu i ocze-
kiwania kontynuacji ruchu w gore. Najblizszy test sity trendu
w okolicach 1,1430-50, gdzie plasuje sie MA55 z tygodnio-
wego oraz maksima lokalne z marca. Pozostawiamy pozycje bez

zmian.
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EURPLN fundamentalnie

W piatek na poczatku dnia ztoty lekko tracit wobec euro po do-
brych danych z europejskiej koniunktury, ktére wzmacniaty euro-
pejska walute. Pozniej jednak wrdcit do pozioméw bliskich piat-
kowego otwarcia. Publikowane w piatek dane o polskiej produk-
cji przemystowej podtrzymujg optymistyczne prognozy wzrostu
PKB w Polsce w tym roku (wiecej na temat tych danych piszemy
w sekgji analiz). Jak wspominali$my wielokrotnie, w warunkach
tagodzenia polityki pienieznej na $wiecie polskie aktywa powinny
by¢ wcigz atrakcyjne dla inwestoréw. To za$ bedzie sprzyjaé
umocnieniu ztotego i powinno zakonczyé trwajacy niemal rok
okres marazmu na EURPLN. W tym tygodniu najwazniejsze in-
formacje dla ztotego moga sptyna¢ dzisiaj (sprzedaz detaliczna
za maj) w piatek (wstepny odczyt inflacji za czerwiec).

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

Nowa pozycja: Maty long po 4,2544, S/L 4,2440.

Preferencja: Range 4,25-35

Wykres tygodniowy potwierdza presje spadkowa na kurs, jed-
nak tuz ponizej biezgcych pozioméw plasuje sie szereg wsparc
wyznaczonych przez minima lokalne z ostatnich lat. EURPLN
znajduje sie ponizej styczniowych minimoéw, ale znéw solidnie
dywerguje na dziennym i 4h. Decydujemy sie na taktyczng po-
zycje long po 4,2544 z ptytkim zleceniem S/L ustawionym tuz
ponizej najblizszych wspar¢ z wykresu tygodniowego.

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 1.71 1.75 ON 1.15 145 EUR/PLN 4.2622
2Y 1.73  1.77 M 1.43 1.83 USD/PLN 3.7705
3Y 1.75 1.79 3M 1.50 1.85 CHF/PLN 3.8381
4Y 1.80 1.84
5Y 185 189 FRA__BID_ASK
6Y 1.90 1.94 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1359
7Y 1.95 1.99 1x4 1.71 173 EUR/JPY 121.97
8Y 1.99 2.03 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2552
QY 2.04 2.08 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.7406
10Y 2.09 213 9x12 1.67 1.71 CHF/PLN 3.8277
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 0,2 2,30
2,4 2,20
1,9 - 015 25 2,10
1,8 2,00
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1,5 : : : " : : 2 1,50 - - 0,05
e = = T = = ] g 9x12 | 12X15 15X18 18X21|21X24|
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H—spre:d 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
2,5 - c30 297 65,60 7 65,41
85 -+ 65,40 -
5 | r20 g4 | 65,20
10 75 4 65,00 -
¢ opl % 55 64,80 - 64,65
& ) ro 64,60 -
10 ol 64,40 |
] 80 64,20 64.16
§ 20 55 64,00 -
0,5 1
| -30 50 - 63,80 -
45 | 63,60 -
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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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