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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

1.07.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

3:45 CHN Caixin PMI w przemysle (pkt.) cze 50.0 50.2 49.4
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) cze 49.2 49.0 48.8
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 50.6 50.6
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 44.3 44.3
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 47.7 47.7
10:00 EUR M3 t/r (%) maj 4.6 4.7
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) maj 7.6 7.6
15:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) cze 50.5 50.5
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 51.2 52.1
11 :00 EUR PPI r/r (%) maj
3 45 CHN Caixin PMI w ustugach (pkt.) cze 52.6 52.7
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 51.5 51.5
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 55.4 55.4
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) cze 52.9 52.9
10:00 EUR PMI composite finalny (pkt.) cze 51.8 51.8
POL Decyzja RPP (%) 3..07 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys.) cze 122 27
15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) 50.9 50.9
11 :00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) maj -0.2 0.3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) cze 160 75
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 3.6 3.6
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) cze 0.3 0.2
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie dzi§ o 9:00 od publikacji danych PMI z polskiego przemystu (za
czerwiec). Spodziewamy sig, ze indeks nieznacznie wzrést w ostatnim miesigcu, podazajac za analogicznymi
wskaznikami z Europy Zachodniej. We wtorek rozpocznie sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, a
w $rode poznamy jego wyniki. Nie nalezy spodziewac sie zmian stép procentowych lub modyfikacji komunikatu
po posiedzeniu wybiegajacych poza dostosowanie do naptywajacych danych. Wzrosty inflacji i zaskoczenia w
danych ze sfery realnej zaktywizowaly wprawdzie jastrzebi w fonie RPP, ale konsensus zaktadajgcy nieuchronne
spowolnienie oraz stabilizacje inflacji w poblizu celu i stop procentowych do konca kadencji bedzie naszym zdaniem
nienaruszony. Tym niemniej, odbiér posiedzenia nie musi by¢ gotebi z uwagi na nowa projekcje inflacyjna, ktéra
pokaze istotnie wyzsze $ciezki PKB i inflacji w krétkim terminie (marcowa zaktadata wzrost PKB nizszy o 0,5 pkt.
proc., a inflacje - 0 0,7 pkt proc. nizszg).

Gospodarka globalna: W Europie najblizsze dni uptyng pod znakiem negocjacji co do obsady kluczowych stano-
wisk w UE i publikacji finalnych danych o koniunkturze (poniedziatek - PMI w przemysle, $roda - PMI w ustugach)
oraz twardych danych za maj (czwartek - sprzedaz detaliczna, pigtek - zaméwienia w niemieckim przemysle). W
Stanach Zjednoczonych rozktad tygodnia zaburza nieco $wieto narodowe 4 lipca. Tym niemniej, jak co miesigc na-
lezy spodziewa¢ sie w pigtek publikacji comiesiecznych danych z rynku pracy, gdzie istnieje szansa na pozytywne
zaskoczenie. Przygrywka do danych z rynku pracy beda indeksy ISM (poniedziatek - przemyst, $roda - pozostate
sektory) oraz dane o zatrudnieniu ADP ($roda).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu 2019 r. wzrosty o 2,6 proc. rdr, a w poréwnaniu z po-
przednim miesigcem wzrosty o 0,3 proc. — podano w szacunku flash.

m MF: W Il kw. 2019 na rynku krajowym odbeda sie 1-3 przetargi sprzedazy obligacji z tagczng podaza 7-13 mld zt,
ich struktura uzalezniona bedzie od sytuacji rynkowe;j.

m EUR: Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 1,2 proc. w VI w ujeciu rdr — podat Eurostat w | wyliczeniu.

m G20: Prezydenci USA i Chin, Donald Trump i Xi Jinping, uzgodnili w sobote na szczycie G20 w Osace dalsze ne-
gocjacje w sprawie sporu handlowego, toczonego przez ich kraje od blisko roku. Wedtug chinskiej agencji prasowe;j
Xinhua Waszyngton nie wprowadzi nowych cet na chifski eksport.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.311 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.045 0.038

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.382 0.000

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

_012 = | fm‘L ! [
-0,4 I I Ll ‘ L
i \\ ‘ | Bez zmian (brak zaskoczen). Ten stan rzeczy zmieni sie
R A ‘ ,f"‘“ ,Jl | najpewniej w tym tygodniu, wraz z publikacjg finalnych
M o \
o ] H,J L | danych PMI.
: |
_ il
1 i
2 ‘ |.
-114 ;\ ~ ™~ ~ ~ e} © 0 el «© © (o)) a a )
USA
Indeks zaskoczen dla USA
-1 T T T 3 T T m m
T gt
{H\J | Kontynuacja spadkéw amerykanskiego indeksu zaskoczen,
127 I tym razem sponsorowana przez dane z rynku nieruchomo-
-1,3 éci, koniunkture (w tym konsumencka) i deflator wydatkéw
14 i konsumpcyjnych. Pozytywne zaskoczenia w danych o kon-
J I M - sumpgcji i dochodach gospodarstw domowych nie zdotaty
5 I przewazyé nad wspomnianymi wczeéniej negatywami. W
1,6 | najblizszych dniach indeksy koniunktury ISM i dane z rynku
17 \‘ pracy moga odwrdcic ztg passe amerykanskiej gospodarki.
-1,8 -
_1,9 ;\ ~ ~ ~ ~ 0 0 0 o] «© @ (=) a a )
P3iiiiiiiiiiig

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 najwyzsza od jesieni 2012 r.

Po krétkiej przerwie inflacja wrécita do pozytywnych zaskoczen i
W czerwcu wyniosta 2,6% r/r (konsensus 2,4%, nasza prognoza
2,5% rr).
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——Inflacja CPI —Inflacja bazowa

Szczatkowe szczegéty wskazujg na dwa Zrédta zaskoczen.
Po pierwsze, nieznacznie drozsza od naszych oczekiwan
okazata sie by¢ zywnos$¢ — w czerwcu ceny zywnosSci i napojéw
bezalkoholowych wzrosty o 0,3% m/m. Przypuszczamy, ze
0 niespodziance w tej kategorii zadecydowaty ceny warzyw
i owocow (w przypadku tych pierwszych nie trzeba nikogo
przekonywa¢ o wysokim poziomie i dynamice cen), a takze
mozliwo$¢ dalszych wzrostdéw cen nabiatu i ttuszczéw (drugi juz
miesigc niejako wbrew wskazaniom z hurtu). Roczna dynamika
cen zywnosci i napojéow bezalkoholowych to juz 5,7% r/r.
Ceny paliw i energii uksztattowaty sie na poziomie marginalnie
nizszym od naszych przewidywan (odpowiednio, +0,1% i -0,2%
m/m). Po drugie, wyzsza od naszych przewidywan okazata
sie by¢ inflacja bazowa. Szacujemy bowiem, ze wzrosta z
1,7 do 1,9% r/r. Jaka mogta byé przyczyna wzrostow cen w
kategoriach bazowych? Jedna mozliwo$¢ to ceny ustug teleko-
munikacyjnych, w przypadku ktérych przetozenie medialnych
informacji o podwyzkach stawek u niektérych operatoréw na
faktycznie zarejestrowang przez GUS zmiane ceny jest trudne
do okreslenia. Kolejna mozliwo$¢ to efekty drugiego rzedu
wzrostow cen zywnosci (ustugi restauracyjne i cateringowe)
oraz wynagrodzen (w zasadzie wszystkie kategorie ustug nie
podlegajace urzedowej kontroli cen).

Wozrost inflacji w 2019 roku byt od diuzszego czasu naszym ba-
zowym scenariuszem, ale trwato$¢ wzrostdéw cen zywnosci (pa-
mietajmy, ze wciaz nie brakuje tutaj ryzyk w gore!) i wystrzat
inflacji bazowej nieustannie sktaniajg nas do przesuwania pro-
gnozowanej $ciezki inflacji w goére. Obecnie spodziewamy sie,
ze inflacja siegnie 3,5% na poczatku 2020 r., cho¢ tutaj czynni-
kiem ryzyka sg niezmiennie ceny energii elektrycznej. Bez dzie-
lenia wlosa na czworo mozemy zauwazyé, ze inflacja wrécita
do Polski na dobre, ale w jej wzrostach nie ma zadnej magii. W
istocie rzeczy, w Polsce pojawita sie ona z istotnym op6znieniem
w stosunku do innych panstw regionu. Z punktu widzenia RPP
kluczowa powinna by¢ obecnie nie jej wysokos$¢, a ,lepkos¢” czy
tez trwato$¢ obecnych wzrostéw. Naturalng reakcja Rady be-
dzie okreslenie ich jako przejsciowe i egzogeniczne. Struktura
wzrostu PKB i mechanika modeli prognostycznych NBP wrecz
gwarantuje, ze takie prognozy beda ten poglad wspiera¢.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD rozpoczyna dzisiejszy dzieh od umocnienia dolara, w
reakcji na rezultaty spotkania Trump - Xi na szczycie G20 (po-
zytywne wiadomosci o powrocie do negocjacji, czy deklaracja
braku dalszych cet ze strony D.Trumpa). Tydzieh uptynie pod
znakiem publikacji danych o koniunkturze, ktére beda ksztal-
towa¢ zachowanie EURUSD (dotad opublikowane chinskie PMI
zawiodty) — dalsze spadki koniunktury (np ISM w Stanach) moga
przetozy¢ sie na ostabienie dolara. Pod koniec tygodnia uwaga
przeniesie sie na dane z amerykanskiego rynku pracy, tu pozy-
tywne zaskoczenie w zatrudnieniu moze pomaoc dolarowi.

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: S/P, 120 tickdw zysku.

Preferencja: Range.

S/P. Ostatnie minima lokalne zostaty zerodowane. Dzisiejsze za-
chowanie kursu bedzie kluczowe. Trwate zej$cie ponizej 1,1350
znaczaco skomplikuje sytuacje i zmniejszy szanse na rozwinig-
cie impulsu wzrostowego. Mozna wtedy ponownie ustawi¢ na
celowniku minima lokalne. Kolejny przystanek ponizej MA55H4
to MA200H4 (1,1250).

Wsparcie Opor

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

Pigtkowe dane o inflacji za czerwiec, ktéra okazata sie wyzsza
od oczekiwan (2,6% przy konsensusie 2,4% — wigcej w sekcji
analiz), wspieraly ztotego, ktéry przebit od gory 4,25 i umocnit
sie 0 niecaly grosz. Odczyt inflacji pozostanie bez wptywu za-
rowno na decyzje jak, i retoryke RPP. Przekonamy si¢ o tym
na Srodowej konferencji RPP, kt6ra powinna by¢ najwazniejszym
wydarzeniem dla EURPLN w tym tygodniu — jako ze nie spo-
dziewamy sie na niej niespodzianek, ztoty powinien pozostawaé
w tym tygodniu stabilny w okolicach 4,25. Tydzien zaczynamy od
publikacji PMI. Poprawa koniunktury (nasza prognoza 49,2 pkt.)
moze to nieznacznie wzmacnia¢ ztotego.

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

Pozycja: S/L, 96 tickow straty.

Preferencja: Nowy range?

Technikg dwdch krokéw do przodu i jednego w tyt notowania
chyba na diuzszy czas obnizyty sie ponizej 4,26. Szarpany cha-
rakter spadkéw uwidacznia sie w zachowaniu oscylatoréw: na
dziennym wida¢ wyrazng dywergencjg, 4h rzutem na tasme dy-
wergencji nie pokazuje. Czekamy na dalszy rozw6j wydarzen
poza rynkiem. Obecnie jesteSmy bardziej skionni sprzedawac
wyskoki kursu w gére niz kupowac¢ dotki.

Wsparcie Opor

4,2030 4,3460
4,1511 4,3142
4,1293 4,2588

"TRUR / PUN DEIEN

A

Mot " Eeimanm -4 Loniaazs e Be 2o Bowe B9 30 g
[ rMN
i I | i/ W
| il i " A !
A | ) ! W
Y Y. W . W
WA A By T 1) [\ /A | \
NN Wi 770 T YW o [T N2 I T
e i/ ! Vs ]
/ KA \ NN | YW
U \ NG \Y \W -
B B [
o9 i " T T E) [ v Ty n
2 | ]
BURDL CL Ty (EUPF. S 5-3E) AT BIROLLY Caly JISFEE18+3 002025 opyigh 2125 Bbonbarg Firnca P, TN 1762
i
\
i

|
| i
Al e
i il
ALY
. [ )
I L I [
1 L I TR L
I L I EUR\/\PhNA-H\ [ L
I N I o N
I (N | (E I e T o)
I L I RN Fn
I L I RN [
[ Ll I [ [
i [ I [ AR [
I [ I RN L
I o I RN [ o
[ friva] } } i O i i -
I L I R L
I L I RN L
0
[T I T R A A B i
HW\\‘ EENDIEEENEEEE |
LA VAR VIl 4 L/ U P [
\“?’\ \\ 17 L/ W’\f‘h I }" Locbodd 1A
I AVEE A W s DA
Ay i AR CATRAY
| \‘,T\ [ /| HJ‘}\ . Y
L A = m
DWBiL ALEEZ GEADL|BUGKE DIRDN X024 25 883[0 [ 0 " ¥ Tor W » B [ 7 B ) b n
IR W i @ | s
ELRPLH 2o (EUR- 2L 5-ReTE) & ELRPLA- €4 Daws 240 Mir stes “eawric t 2019 Enerr e Frarce L2 0122009 075 4 ELRPLN Sz (BIR-2.4 $-PATED STUELAOUNLY vy 562201601215 Coyy 3 2016 Bloanbeg Fineice . F 01T 2019 07:26 57

NS I HEaa_ 1 — 5



V& &

0,05

0,00

Jose
mBank.pl
IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.71 1.75 ON 1.00 2.00 EUR/PLN 4.2520
2Y 1.74 1.78 M 1583 1.73 USD/PLN 3.7336
3Y 1.74 1.78 3M 1.60 1.80 CHF/PLN 3.8322
4Y 1.79 1.83
5Y 185 189 FRA _BID _ASK
6Y 1.90 1.94 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1374
7Y 1.95 1.99 1x4 1.71 173 EUR/JPY 122.94
8Y 200 2.04 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2425
)4 204 2.08 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.7312
10Y 209 213 9x12 1.68 1.72 CHF/PLN 3.8070
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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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