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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 97.4
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) cze 100.3 100.7 (1) 100.8
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) maj 16.6 15.4 17.4 9.6
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 7.8 7.2 11.9 5.6
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 doméw 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 CPl t/r flash cze 2.4 2.4 2.4

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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostang opublikowane dane o podazy pieniadza — kluczowym czynnikiem dla dynamiki
M3 bedzie zachowanie depozytéw gospodarstw domowych. Wyptaty ,trzynastych” emerytur (miazdzaca wigkszo$é
odbyta sie w maju) powinny wystarczy¢ do utrzymania dynamiki M3 na poziomie z poprzedniego miesigca — stad
wyzsza od konsensusu prognoza M3 (10,4 wobec 10,1% r/r).

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. W Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane dane o sprzedazy nie-
ruchomosci na rynku pierwotnym (w maju) oraz indeks koniunktury konsumenckiej Conference Board (w czerwcu).
W Europie mozna zwrdcié uwage na decyzje banku centralnego Wegier.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Sprzedaz detaliczna w maju 2019 r. wzrosta o 5,6 proc. w ujgciu rocznym, a w ujeciu miesiecznym spadta
0 3,5 proc. Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych wzrosta w ubiegtym miesigcu o 7,3 proc.

m GUS: Produkcja budowlano-montazowa w maju 2019 r. wzrosta o 9,6 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem wzrosta o 5,3 proc.

m GER: Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrdd przedsigbiorcow niemieckich, wynidst w czerwcu 97,4 pkt. wobec
97,9 pkt. w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.287 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.014 -0.019

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.374 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz rozczarowuje w maju, podobnie jak
produkcja budowlano-montazowa

Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju 0 5,6% r/r w cenach sta-
tych i 7,3% nominalnie. Jest to wynik stabszy zaréwno od na-
szych optymistycznych oczekiwan, jak réwniez od tych nieco
nizszych, sformutowanych przez rynkowy konsensus. Deflator
cen sprzedazy detalicznej utrzymat sie na poziomie 1,7% — roz-
bieznos¢ ze wskazaniami wskaznika CPI nieznacznie wzrosta.
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—Produkcja sprzedana przemystu

- Sprzedaz detaliczna realnie

Przyczyny zaskoczenia roztozyty sie réwno pomiedzy kategorie
trwate i péttrwate. Co ciekawe, wérdd kategorii trwatych popraw-
nie wytypowali§my wynik sprzedazy samochodéw, podobnie jak
zywno$¢ i sprzedaz w sklepach niewyspecjalizowanych po stro-
nie débr nietrwatych. Ostatni wynik sugeruje, ze wptywu na po-
mytke nie miato btedne oszacowanie sity efektiéw Wielkanoc-
nych. Raczej w gre wchodzi nadmiernie wybujanie wydatkéw w
kwietniu, szczegolnie w przypadku sprzetu RTV i AGD oraz brak
oczekiwanego przyspieszenia w przypadku bardzo pojemnej i
silnie wazacej kategorii ,pozostate” oraz paliw. Sg to kategorie
silnie zmienne i zalezne od pogody. Jednocze$nie nie majg one
zadnej mocy predykcyjnej w kontek$cie prognozy na najblizsze
miesigce. Oczekiwalismy, ze wyptata dodatkowych $wiadczen
emerytalnych w maju bedzie czynnikiem, ktéry skokowo pod-
bije sprzedaz w tym miesigcu. Albo wydatki zrealizowaty si¢ w
kwietniu (mato prawdopodobne z uwagi na dos¢ sztywne ogra-
niczenia budzetowe emeryckich gospodarstw domowych) albo
zostang rozsmarowane na kolejne miesigce. Kreslenie w tym
momencie pesymistycznych wizji dla konsumpcji prywatnej w
tym roku nie ma zadnych podstaw w $wietle rekordowo wy-
sokiego optymizmu konsumentéw. Na podstawie samych wy-
nikdbw sprzedazy detalicznej mozna szacowac, ze konsumpcja
prywatna uro$nie w Il kwartale szybciej niz w poprzednim.
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—Realna konsumpcja prywatna

—Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w maju 0 9,6% r/r
i spadta 0 2,7% m/m po wytaczeniu czynnikébw sezonowych
i kalendarzowych. Jest to spore rozczarowanie, prognozy za-
ktadaty bowiem wzrost o ok. 16% r/r. Przyczyn spowolnienia
w budownictwie nalezy naszym zdaniem szuka¢ w spowalnia-
jacych inwestycjach publicznych — juz w poprzednich miesig-
cach sugerowata to struktura wzrostéw produkcji budowlanej,
mniejsze przyrosty wydatkdw samorzaddw, a takze nasz moni-
toring przetargoéw i budéw drég ekspresowych i autostrad. Za-
skoczenie w takich warunkach, paradoksalnie, nie powinno dzi-
wi¢, punkty zwrotne sg bowiem trudne do precyzyjnego progno-
zowania. Zgodnie z naszymi obawami (wyrazonymi w pigtko-
wym komentarzu do danych o produkcji przemystowej), budow-
nictwo zblizyto do siebie prognozy PKB oparte o twarde dane i
prognozy oparte o wskazniki koniunktury. Stato si¢ to przez roz-
czarowanie w tych pierwszych. Obecnie na podstawie twardych
danych mozna szacowa¢ wzrost gospodarczy w Il kwartale na
4,6% (wczesniej 4,8-4,9%). Nie zmienia to jednak naszego sce-
nariusza na caty rok — inwestycje prywatne, ktérych powr6t byt
pretekstem do ostatniej podwyzki prognoz, jedynie czesciowo
sg odzwierciedlone w danych z sektora budowlanego. Wydatki
na maszyny i urzgdzenia najprawdopodobniej rosty w Il kwartale
w dwucyfrowym tempie.
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—Produkcja budowlano-montazowa

Dane nie majg wptywu na RPP. Nie neguja wizji lekko spadkowej
trajektorii PKB przy inflacji krotkoterminowo lekko podwyzszonej
przez czynniki jednorazowe. RPP wielokrotnie podkreslata, ze
w takim scenariuszu preferowany scenariusz dla stop procento-
wych to ptaska $ciezka.
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EURUSD fundamentalnie

Poniedziatek byt dniem bez wazniejszych publikacji makro (je-
dynie indeks Ifo, ktory potwierdza stabg koniunkture w strefie
euro), dolar kontynuowat wigc swoje ostabienie wobec euro z
poprzedniego tygodnia (wynikajace z tagodzenia polityki przez
Fed i fundamentalnie mniejszej przestrzeni do cieé stép procen-
towych w strefie euro). Dzisiejszy dzieh nie powinien przyniesé
zmian, a najwazniejszym wydarzeniem dla EURUSD moze by¢
przeméwienie J. Powella, gdzie bedzie mozna szuka¢ potwier-
dzenia dla nadchodzacych lipcowych obnizek stop. Ten ruch jest
jednak juz w petni wyceniony i reakcja rynkowa moze pojawic sie
tylko wtedy, jesli w stowach Powella pojawig sie sugestie co do,
przyktadowo, wigkszej skali tacznych ciec.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto - Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 1,1215, S/P 1,1335
Preferencja: Range.

Na pozytywnym obrazie zaczynajg pojawia¢ sie rysy. Notowa-
nia dotknety MA55 na tygodniowym, co prawdopodobnie spro-
kurowato lekka korekte (T/P?) widoczng wyraznie na krotszych
wykresach. Ponadto, na wykresie 4h zaczyna sie pojawia¢ de-
likatna dywergencja. Korekta nie powinna siegna¢ gtebiej niz
1,1345 (maksima lokalne). Problem w tym, ze potencjalny za-
sieg wyznaczony na podstawie Fibo wypada nawet ponizej
(38,2% na poziomie 1,1299). W takim ukladzie zejécie ponizej
1,1350 prawdopodobnie zahamuje caty impuls wzrostowy. Na
1,1335 ustawiamy zlecenie S/P i czekamy na dalszy rozwéj wy-

darzen.
Wsparcie Opor

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

Woczoraj dzien bez wiekszych ruchéw EURPLN, ktéry pozosta-
wat stabilny w okolicach 4,25. Ztotemu nie przeszkodzity stab-
sze dane ze sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanej, o kté-
rych szerzej piszemy w sekcji analiz. Mimo, ze obnizajg one
nieco prognozy PKB na 2 kwartat, to nie zmieniajg ogélnego do-
brego obrazu polskiej gospodarki. Ten, w Swiecie tagodzenia po-
lityki pienieznej przez gtéwne banki centralne, powinien w dtuz-
szej perspektywie sprzyja¢ umacnianiu ztotego. W najblizszych
dniach ztoty powinien jednak wcigz pozostawaé stabilny — ewen-
tualnych wiekszych ruchéw mozna oczekiwaé dopiero w pigtek
po danych o inflacji czy informacjach ze szczytu G20.

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 biezacych 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. Nasza pozycja ani nie zarabia, ani

nie traci.
Wsparcie Opor

4,2569 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3401
\ /;f‘, ‘‘‘‘‘ AEEN Ju
" EIR PN DZIEN YH;[M, " |
‘ \l [allc
:ﬁ" R e

Tt Mo WS 300 Choing g

[ £

BIROL CLTey (BRF.2 53D AT BRALL) oy

w8l el Meld hevd o Jel o lecd Il ail el BbXE Wl MeX Wl Ar® o Myl Ml el
] at)

UG Copyigh 21 Blorbery rancs . SN 3

140

{20

[} [l
b o
N

w {00

PLN TYGODNIOWY

‘@

ELAPLKA- £4 s 41 Hir s

ELIPLA S e (FIR- 2L £-RATE} &

X onR 4

Har n e Xk Har n Kl Tec Her I
A an A
Gy 3hE 2005 Bloanbes Snics . F HJur-2019 06213 0f

I -



V& &

Je2e
mBank.pl
RS BID__ASK
1Y 1.70 1.74 ON 1.25 1.52 EUR/PLN 4.2538
2Y 1.73  1.77 1M 1.50 1.70 USD/PLN 3.7360
3Y 1.74 1.78 3M 152 1.72 CHF/PLN 3.8259
4Y 1.78 1.82
5y  1.83 1.87 FRA BID ASK
6Y 1.88 1.92 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.1398
7Y 1.93 1.97 1x4 1.70 1.73 EUR/JPY 122.28
8Y 1.98 2.02 3x6 1.70 1.73 EUR/PLN 4.2514
)4 202 2.06 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.7298
10Y 2.08 212 9x12 1.68 1.72 CHF/PLN 3.8436
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 0,2 2,30
2,4 2,20
19 015 22 2,10
1,8 2,00
1,90
1,7 1,80
1,70
e 1,60 -
s ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ! 1,50 t 0,05
. s = 5 = = o 9 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 o v s
QE i ; g ,,,E, E ; § wrz 19/gru 19 mar 20| cze 20 jwrz 20| gru 20 |mar 21 " 26 mar 15 kwi 3 maj 23 maj 12 cze ’
H—spread 1Y vs 3M —Wibor :Y —W:;or 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
2,5 - ~30 %9 ol 64,57
85 | 64,60 -
2 " 2% g0 | 64,40
. 4 L1075 64,20 -
1,5 - * Lo 70 64,00 - 63,85
65 | 63,80 -
. - -10 63,60 - 63,49
=20 zz i 63,40 - e
- L .30 50 | 63,20 -
, e o o 63,00 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 : . ; : ; ; : — 6280 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps)  —IRS + Benchmark lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19 cze 19 AUG9 SEP9 ocT9
Uwaga!

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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