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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.4 -2.0(r) 0.3
9:00 POL Raport o inflacji NBP lip

9.07.2019 WTOREK

9:00 HUN CPI t/r (%)

10.07.2019 SRODA

Poprzednio  Odczyt

3:30 CHN CPlt/r (%) cze 2.7

3:30 CHN PPI r/r (%) cze 0.2 0.6
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.3 0.4
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 1.5 2.7
20:00 USA Minutes FOMC cze

9:00 CZE CPlt/r (%) cze 2.7 2.9
14:30 USA CPIlt/r (%) cze 1.6 1.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 06.07 221 221
11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 -0.5
14:30 USA PPI r/r (%) cze 1.6 1.8

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Dzi§ zostanie opublikowany najnowszy Raport o inflacji NBP (prezentacje zaplanowano na
10:00). Pozwoli on rzuci¢ nieco wigcej $wiatta na szczegdty preferowanego przez RPP scenariusza makroekono-
micznego.

Gospodarka globalna: Rozpoczynajacy sie tydzien nie bedzie obfitowat w publikacje danych makroekonomicz-
nych. W Europie warto odnotowaé serie publikacji danych o produkcji przemystowej w maju (dzi$ rano - Niemcy,
$roda - Francja i Wielka Brytania, piatek - szacunek Eurostatu dla strefy euro) oraz dane o inflacji z naszego
regionu (wtorek - Wegry, czwartek - Czechy). W Stanach Zjednoczonych kalendarz obejmuje tylko dwa istotne
wydarzenia. Po pierwsze, w $rode zostanie opublikowany protokét z ostatniego posiedzenia FOMC, ktéry powinien
rzuci¢ nieco $wiatta na preferencje cztonkéw FOMC co do skali i przebiegu tagodzenia polityki pienieznej w czasie.
Po drugie, w rozpoczynajacym sie tygodniu zostang opublikowane dane o inflacji za czerwiec (czwartek - CPI,
piatek - PPI). Mozna oczekiwa¢ delikatnego wyhamowania inflacji w $lad za spadkiem cen no$nikéw energii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Wedtug stanu na 30 czerwca 2019 r., warto$¢ srodkéw do przekazania z budzetu na rynek do konca 2019 r.
wynosi 28,6 mid zt.

m GER: Zaméwienia w niemieckim przemysle spadty w maju o 2,2 proc. mdm - podat niemiecki urzad statystyczny
w komunikacie.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w czerwcu wzrosta o 224 tys. wobec oczekiwanych 160
tys. - podat amerykanski Departament Pracy w komunikacie. Wynagrodzenia godzinowe wzrosty w maju o 0,2
proc. mdm i o 3,1 proc. rdr.

Decyzja RPP (11.09.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.401 -0.017

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.041 -0.026

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.283 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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12 -l_ t Indeks PMI, ktéry byt jedynym wskaznikiem mogacym zmie-
' f ni¢ zachowanie indeksu, nie zaskoczyt — ten wiec pozostat
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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-0,8 Wy 1 i europejskich cen PPI, obnizyty indeks tacznie o 4 punkty.
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Indeks zaskoczen dla USA
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G Pomimo pozytywnej niespodzianki w danych o zatrudnieniu

poza rolnictwem (+1 pkt. na indeksie), indeks zaskoczeh
obnizyt sie za sprawg odczytow wzrostu zatrudnienia wg
r ADP i przecietnego wynagrodzenia, kontynuujac swoje
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spadki z poprzednich tygodniu. W tym tygodniu zmieni¢ go
1,6 - | moga tylko dane o cenach CPIi PPI.
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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: Dobre dane z rynku pracy nie przekre-
slaja obnizki stop w tym miesiacu, ale uci-
naja spekulacje o ,,50-tce”.

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczo-
nych zwigkszyto sie w czerwcu o0 224 tys. (co jest najwigkszym
wzrostem od stycznia tego roku), przewyzszajgc konsensusowe
szacunki 160 tys. Niepokoje co do stanu amerykanskiego rynku
pracy po majowym stabym odczycie (+72 tys. miejsc), powinny
na razie zosta¢ odfozone na bok. Cho¢ zatrudnienie regularnie
spowalnia w poréwnaniu do 2018 roku ($rednio miesiecznie
przybyto 172 tys. miejsc pracy w tym roku, przy 223 tys. w
2018), trudno uzna¢ ten odczyt za recesyjny.

Wzrost zatrudnienia poza rolnictwem w USA
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Najwieksze przyrosty zatrudnienia odnotowano w ustugach
profesjonalnych i biznesowych (51 tys. miejsc pracy), ochronie
zdrowia (35 tys.) i transporcie i magazynowaniu (24 tys.). Opty-
mistycznie moze nastraja¢ wzrost zatrudnienia w przetwérstwie
przemystowym (17 tys. miejsc pracy) po 4 miesigcach zastoju
w tej kategorii.

Dynamika ptac nominalnych w USA
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——Sektor prywatny z wytaczeniem stanowisk nadzorczych

—Sektor prywatny ogoétem

Na pierwszy rzut oka mniej optymistyczne sg odczyty stopy
bezrobocia (wzrost z 3,6% do 3,7%) i wzrostu wynagrodzen
(0,2% m/m przy oczekiwaniach 0,3%). W przypadku bezrobocia
jednak zadecydowata magia zaokraglen — faktyczny wzrost z
poziomu 3,62% do 3,67%, nie jest znaczgco rézny od majowego
wzrostu z 3,58% do 3,62%. To za$, wzigwszy dodatkowo pod
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uwage wzrost aktywnosci zawodowej w czerwcu (do 62,9%)
wskutek duzego naptywu biernych do zasobu aktywnych
zawodowo, nie powinno zaburza¢ pozytywnego odbioru czerw-
cowego odczytu. Dynamiki wynagrodzen natomiast wpisuja sie
w rozczarowujacy trend od poczatku 2019 roku (nie sg wiec
w tym sensie zaskoczeniem). Pomimo wzrostéw zatrudnienia,
mniejszy przyrost wynagrodzen moze by¢ stabym sygnatem dla
konsumpciji. O spowalniajgcym strumieniu tagcznych dochodéw
z pracy pisalimy w komentarzu do poprzedniego odczytu —
sytuacja nie zmienita si¢ znaczgco w czerwcu.

Dane przyniosty silna, pozytywna reakcje rynku — umocnit sie
dolar, o ok. 6-9 pkt. wzrosty rentownosci obligacji, krzywa do-
chodowosci sie delikatnie wyptaszczyta. Nie oczekujemy, zeby
czerwcowy odczyt odwiddt Fed od plandw obnizki stop na lipco-
wym posiedzeniu. Nie o stabo$é rynku pracy w maju chodzito
bowiem w trwajgcym od poczatku roku skrecie Fedu, a raczej o
ubezpieczenie od negatywnych szokéw i walke o wiarygodnos$¢
banku centralnego w obliczu nierealizowania celu inflacyjnego.
Cyniczny komentator mogtby powiedzie¢, ze rynek wycenit ob-
nizke i jg dostanie, ale zachowanie danych z rynku pracy wska-
zuje w sposob jasny, ze obnizka Stanom Zjednoczonym nie za-
szkodzi (nie znajduja si¢ w stanie petnego zatrudnienia). Czerw-
cowe dane skutecznie jednak utng spekulacje co do skali pod-
wyzki — opcja ciecia stdép o 50 pb spada ze stotu i naszym zda-
niem nigdy nie miata wiekszego sensu (cho¢ w ostatniej deka-
dzie czerwca prawdopodobienstwo jej realizacji siegneto 40%).

IS I I———_———,—


https://www.mbank.pl/pobierz/serwis-ekonomiczny/komentarz-dzienny/daily_2019_06_10.pdf?noredir
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EURUSD fundamentalnie

Kombinacja stabszych danych ze strefy euro (zaméwienia w nie-
mieckim przemysle) oraz lepszych danych z USA (rynek pracy
— na temat tych ostatnich piszemy w sekcji analiz) spowodowata
solidne ostabienie euro do dolara, ktére sprowadzito EURUSD
w okolice 1,12. Teoretycznie, twarde dane z niemieckiego prze-
mystu nie wnosza juz wiele do zbioru informacyjnego uksztat-
towanego przez PMI i Ifo, a lepszych danych z USA mozna
byto sie spodziewa¢ na podstawie starego wzorca zaskoczen
W kratke” na amerykanskim rynku pracy, ale w praktyce reakcja
okazata sie znaczaca. Naszym zdaniem nie neguje to naszej
tezy dotyczacej EURUSD (lokalne minimum zostato juz ustano-
wione wiele tygodni temu, a przestrzen do stymulacji monetar-
nej jest znacznie wieksza w USA), ale podkresla, jak wazng role
dla rynkéw odgrywa obecnie stan gospodarki $wiatowej, ktérej
probierzem jest zachowanie europejskiego przemystu. Bez do-
brych danych ze strefy euro nie bedzie zmiany paradygmatu na
rynkach, a ten tydzien ma mate szanse na jej przyniesienie.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8%

-1,0% -

2019-06-19 2019-06-24 2019-06-27 2019-07-02
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.
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EURUSD technicznie

Stara pozycja: S/L na matej pozycji long (54 pipsy straty).
Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Range.

Czynniki fundamentalne (wigcej na temat danych z USA pi-
szemy w sekcji analiz) przyczynity sie do uruchomienia zlecenia
S/L na naszej pozycji — w konsekwenciji stracilismy 54 pipsy. No-
towania wrocity do kanatu spadkowego na wykresie dziennym i
nabraty regularnego rytmu (duza czarna $wieca, trzy dni konsoli-
daciji, duza czarna $wieca, itp.). Najblizszym poziomem wsparcia
jest minimum lokalne z potowy czerwca (1,1181). Teoretycznie,
ostatnia fala spadkowa pogtebita tylko dywergencje na wykresie
4H, ale po ostatnim fiasku jestesmy ostrozniejsi w kwestii tego
rodzaju sygnatéw. Bez pozycji, czekamy na wyklarowanie sytu-
acji.
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EURPLN fundamentalnie

Mocny dolar to stabszy ztoty, a kombinacja stabych danych z nie-
mieckiego przemystu i dobrych danych z amerykanskiego rynku
pracy byta warta w pigtek ponad jeden grosz na EURPLN. O ile
krétkoterminowe korelacje mogg powodowaé ostabienie ztotego
kanatem dolarowym, o tyle szerszy obraz na tej parze walutowe;j
jest naszym zdaniem niezmieniony. Ztoty wytamat si¢ z rocz-
nego zakresu wahan i w sprzyjajacych warunkach globalnych
ma szanse na dalsze umocnienie (trzeba przy tym pamietaé, ze
bedzie ono tagodniejsze niz epizody korekt deprecjacyjnych). W
najblizszych dniach nie wida¢ na horyzoncie istotnych czynni-
kéw, ktére mogtyby ztotym mocniej szarpnag¢. Raport o inflacji
bedzie budzi¢ ciekawos¢, ale nie emocje inwestoréw, a kalen-
darz publikacji makro na $wiecie jest do$¢ skapy. W tym tygodniu
mozna spodziewac sie dos¢ stabilnego ztotego.

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

30 dni

90 dni 180 dni
BPLN mHUF mTRY

360 dni

Ry
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EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycje long po 4,2425, S/L 4,2340, T/P 4,26.
Preferencja: Nowy range?

Notowania nareszcie zaczely rosnaé - pigtkowa biata swieca
daje naszej pozycji ok. 100 pipséw wirtualnego zysku. Ogdlna
sytuacja nie zmienita sie jednak i potencjat do zrealizowania ko-
rekty, chociazby w oparciu o funkcjonujace wciaz na dziennym
i 4H dywergencje, jest naszym zdaniem znaczacy. Czekamy na
dalsze wzrosty.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71  1.75 ON 1.256 1.55 EUR/PLN 4.2445
2Y 1.71  1.75 1M 1.39 1.59 USD/PLN 3.7689
3Y 1.71  1.75 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.8165

4Y 1.75  1.79

5y 179 1.83 FRA BID ASK

6Y 1.84 1.88 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.1221
7Y 1.88 1.92 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 121.75
8Y 1.92 1.96 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2486
)4 1.96 2.00 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.7879
10Y 2.00 2.04 9x12 1.67 1.71 CHF/PLN 3.8221
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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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