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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

15.07.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) cze 5.3 5.0 6.3
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 8.5 8.6 9.8
4:00 CHN PKB r/r (%) 2Q 6.2 6.4 6.2
10:00 POL CPI finalny r/r (%) cze 2.6 2.6 2.4 2.6
14:00 POL Eksport (min EUR) maj 19160 19167 19441 (r) 19703
14:00 POL Import (min EUR) maj 19650 19300 19132 (r) 19607
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) maj -290 390 720 (r) 1006
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lip 2.0 -8.6 4.3
11 00 GER Wskaznik ZEW biezacy (pkt) lip 5.0 7.8

11:00 GER Wskaznik ZEW oczekiwania (pkt) lip -22.00 -21.1

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 1.9 1.9 1.7

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.2 0.5

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.2 0.4

10 00 POL Przecigtne wynagrodzenie t/r (%) cze 5.9 7.10 7.7

10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 2.7 2.7 2.7

11:00 EUR Inflacja HICP finalna r/r (%) cze 1.2

14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) cze 1260 1269

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) 1300 1294

10 00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) cze 1.4 4.2 7.7

10:00 POL PPI r/r (%) cze 0.5 0.9 1.4

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.07 221

8:00 GER PPI r/r (%) cze 1.9

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) cze 3.0 3.9 5.6

16:00 USA Wskaznik Uniwerstytetu Michigan (pkt.) lip 98.4 98.2

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$§ NBP opublikuje oficjalne dane o inflacji bazowej w czerwcu. Na podstawie wczorajszej
publikacji GUS mozna szacowa¢, ze dynamika cen konsumpcyjnych z wytaczeniem cen zywnosci i energii wzrosta
z1,7do 1,9% r/r.

Gospodarka globalna: Indeksy ZEW dostarcza dzi$ informacji o nastrojach i oczekiwaniach analitykéw i finansi-
stéw. W Stanach Zjednoczonych zobaczymy za$ publikacje danych o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej
- po dobrym maju czerwcowe dane powinny przynie$¢ nieznaczny spadek dynamik miesigcznych aktywnosci eko-
nomicznej.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w czerwcu 2019 r. wzrosty rdr o 2,6 proc., a w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem ceny wzrosty o 0,3 proc.

m NBP: Nadwyzka w obrotach biezacych w maju 2019 r. wyniosta 1.006 min euro wobec konsensusu 375,1 min
euro nadwyzki. Eksport wzrést o 13,3 proc. rdr wobec konsensusu wzrostu o 10,0 proc. rdr, natomiast import
wzrést o 11,2 proc. rdr wobec konsensusu wzrostu o 8,9 proc. rdr.

m USA: Indeks aktywnosci wytworczej w stanie Nowy Jork (Empire Manufacturing) w lipcu wzrést do 4,3. z -8,6 pkt.
w czerwcu - podata nowojorska Rezerwa Federalna.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.300 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.090 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.324 0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja CPI najwyzsza od jesieni 2012 r.

GUS potwierdzit, ze inflacja w czerwcu wyniosta 2,6%. Potwier-
dza sie rowniez nasz szacunek inflacji bazowej, kt6ry oparliSmy
na danych flash: 1,9% r/r.
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Szczegdty wskazujg na dwa Zrédta zaskoczen. Po pierwsze,
nieznacznie drozsza od naszych oczekiwan okazata sie byé
zywnos$¢ — w czerwcu ceny zywnosci i napojow bezalkoholo-
wych wzrosty 0o 0,3% m/m. O niespodziance w tej kategorii
zadecydowaty ceny warzyw i owocow (brak zmian m/m w
odniesieniu do warzyw i lekki wzrost cen owocéw). Roczna
dynamika cen zywnos$ci i napojéw bezalkoholowych to juz
5,7% r/r. Ceny paliw i energii uksztaltowaly si¢ na poziomie
marginalnie nizszym od naszych przewidywan (odpowied-
nio, +0,1% i -0,2% m/m). Po drugie, wyzsza od naszych
przewidywan okazata sie by¢ inflacja bazowa: wg naszych
szacunkéw wzrosta z 1,7 do 1,9% r/r. Bezposrednim powodem
zaskoczenia silniejszym wzrostem inflacji bazowej sg ceny
ustug telekomunikacyjnych oraz turystyka zorganizowana
(letni wzorzec wzrostu cen okazat sie by¢ silniejszy niz zwykle).
Samo istnienie trendu wzrostowego rowniez jest niepodwazane.

Wozrost inflacji w 2019 roku byt od diuzszego czasu naszym ba-
zowym scenariuszem, ale trwato$¢ wzrostéw cen zywnosci (pa-
mietajmy, ze wcigz nie brakuje tutaj ryzyk w gore!) i wystrzat
inflacji bazowej nieustannie sktaniajg nas do przesuwania pro-
gnozowanej $ciezki inflacji w gére. Obecnie spodziewamy sie,
ze inflacja siegnie 3,5% na poczatku 2020 r., cho¢ tutaj czynni-
kiem ryzyka sg niezmiennie ceny energii elektrycznej. Bez dzie-
lenia wiosa na czworo mozemy zauwazy¢, ze inflacja wrécita
do Polski na dobre, ale w jej wzrostach nie ma zadnej magii. W
istocie rzeczy, w Polsce pojawita sie ona z istotnym op6znieniem
w stosunku do innych panstw regionu. Z punktu widzenia RPP
kluczowa powinna byé obecnie nie jej wysoko$¢, a ,lepkos¢” czy
tez trwatos¢ obecnych wzrostéw. Naturalng reakcjg 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 wspierac.

mBank.pl

Badania NBP — normalizacja koniunktury go-
spodarczej

Doskonale wiemy, ze nasi niektorzy czytelnicy uwielbiajg ter-
min ,normalizacja” w odniesieniu do koniunktury gospodarcze;.
Wedtug najnowszego raportu NBP wtasnie do tego doszto w Il
kwartale. Aktywno$¢ ekonomiczna znajduje sie obecnie na po-
ziomie wieloletnich $rednich wskaznikéw wchodzacych do syn-
tetycznego obrazu koniunktury gospodarczej, zarébwno w kon-
tekécie sytuacji biezacej, jak i prognozowanej. Przed wpadnie-
ciem w nadmierny pesymizm nalezy mie¢ na uwadze takze fakt,
ze amplituda wahan tych wskaznikéw byta w ostatnich latach
mata, a sami autorzy raportu wskazujg, ze ,tradycyjny podziat
cyklu koniunkturalnego na fazy ekspansji i recesji nie znajduje w
tym przypadku zastosowania”. Jedno jest pewne: taka analiza
koniunktury wskazuje, ze gospodarka jest idealnie zréwnowa-
zona, co pozostaje wodg na mtyn biezgcej retoryki NBP.
Wykres 29 Syntetyczny wskaznik sytuacji biezacej

hbhdblihoamwwsom

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

I ptynnosc i obstuga zadt.
W sytuacja popytowa
wskaznik

Zrédlo: Szybki Monitoring NBP

akceptacja wnioskow kred.
. sytuacja ekonomiczna

Wykres 30 Syntetyczny wskaznik sytuagji
przysziej

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

N sytuacja ekonomiczna
rynek pracy

wskaznik

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

. popyt i eksport
I inwestycje

Wedtug syntetycznego spojrzenia na koniunkture, polska gospo-
darka jest bardzo podobna do gospodarek europejskich. Fila-
rem kontynuacji ozywienia pozostaje rynek pracy. Cien rzucajg
prognozy popytu i eksportu (co w zasadzie nie dziwi, biorgc pod
uwage dominujgcy pesymizm w zakresie globalnej aktywnosci
gospodarczej, ale juz mocno dziwi w konfrontacji z biezgcymi
danymi o handlu zagranicznym — patrz wykres dynamik eks-
portu towaréw i ustug z ostatnich danych NBP). Cieniem na
to kladzie sie réwniez aktywnos$é inwestycyjna, ktéra (przynaj-
mniej w Swietle deklaracji) po doskonatym | kwartale gasnie jak
Swieca. To bardzo ciekawy watek wymagajacy nieco szerszego
komentarza.

I T . -



' Pt
-

Odsezonowane zmiany eksportu
towaréw i ustug, % r/r
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Cykliczna analiza inwestycji dokonana przez NBP sugeruje
wzrost trendu i komponentu cyklicznego przy znikomej (dodat-
niej) kontrybucji wahan nieregularnych, ktére trwajg co najmniej
od 2018 roku. Petna zgoda, ze cze$¢ aktywnosci inwestycyjnej
w ujeciu dynamicznym zniknie z uwagi na zakonczenie projek-
tow wspotfinansowanych z UE. W tym samym czasie jednak
rozpedzaja si¢ prywatne firmy oraz zagraniczne. Bardzo cieka-
wie wyglada takze przekrdj inwestycji w ujeciu rodzajowym z
silng dominacjg budynkéw i budowli (w przekroju po sekcjach
PKD dominuje natomiast przemyst i ustugi). Znaczenie tego
faktu jest oczywiste, ale przytoczmy petny komentarz z raportu
NBP: ,Moze to wskazywaé, ze przedsigbiorstwa prywatne naj-
prawdopodobniej wyczerpaty mozliwosci dalszego zwigkszania
zdolnosci wytwérczych bez rozbudowy powierzchni produkeyj-
nych”. Wydaje si¢ bardzo mato prawdopodobne, aby po rozpo-
czeciu procesu inwestycyjnego firmy nagle zrezygnowaty i nie
wypetnity go majatkiem produkcyjnym. A na taki wtasnie obraz
wskazuja ,planowane zmiany wielkosci naktadéw”. Gwoli $cisto-
$ci warto dodaé, ze spadajg one w zasadzie od potowy 2018
roku, kiedy inwestycje wyznaczyty nowe cykliczne maksima. Po-
sitkujgc sie ,na oko” dotychczasowymi opdznieniami pomigdzy
zrealizowanymi inwestycjami a wspomnianym wskaznikiem dot.
planéw mozna stwierdzié, ze aktywno$é inwestycyjna obnizy sie
znaczaco na przetomie 2019 i 2020 roku. Taka narracja lepiej
pasuje do struktury rodzajowej inwestyc;ji.

Wykres 52 Analiza cykliczna dynamiki inwestycji
[t/r, ceny stale, dane kwartalne, w pp.]
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I frend komponent cykliczny
. \wahania nieregularne mm— komponent sezonowy

inwestvcie rir
Zrodlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP (filtr
HP) oraz Szybki Monitoring NBP
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Wrykres 71 Planowana zmiana wielko$ci naktadéw
[saldo zmian, w pp., s.a.]
14 -

12 4
10 1

2 -
2014 2015 2016 2017 2018 2019
planyroczne s.a. plany kwartalne s a.

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Reasumujac, badania koniunktury NBP wskazujg, ze nadchodzi
cykliczna normalizacja koniunktury. Nie oznacza to, ze czynniki
egzogeniczne (pakiet fiskalny) nie bedg miaty wptywu na cykl —
beda mialy, ale jako komponent nieregularny. Z naszego punktu
widzenia nie oznacza to takze, ze wzrost PKB musi juz auto-
matycznie spadac. Cyklicznie tak, faktycznie spowolnienie moze
by¢ widoczne dopiero na przetomie 2019 i 2020 roku (z uwagi
na czynniki nieregularne w cyklu, potencjat do przeciggniecia
cyklu inwestycyjnego oraz lepsze od wskazan wyniki handlu za-
granicznego). Wcigz trudno nam postawi¢ krzyzyk na prognozie
wzrostu na 2019 rok zblizonej do 5%.
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EURUSD fundamentalnie

Do zestawu dobrych danych z amerykanskiej gospodarki, dota-
czyt wczoraj wskaznik koniunktury Empire State. Wzrést o pra-
wie 13 pkt, w poréwnaniu do czerwcowego odczytu, przebijajac
rynkowe oczekiwania i przyczyniajac sie do lekkiego umocnienia
dolara. Dzi$ najwazniejsze dla EURUSD beda dane o produkgiji
przemystowej i sprzedazy detalicznej i to jak podejdg do nich
cztonkowie Fed. Dotychczasowe publikacje z amerykanskiej go-
spodarki nie zmieniaty ich nastawienia, i najbardziej prawdopo-
dobna pozostaje obnizka o 25 pb. Rynek stoi jednak okrakiem
pomiedzy 25pb i szansa na 50. Naszym zdaniem ten drugi wa-
riant nie zostanie zrealizowany. Konfrontacja wybujatych ocze-
kiwan z rzeczywisto$cig powinna skutkowa¢ umocnieniem do-
lara. Dla euro natomiast istotne powinny by¢ indeksy ZEW oraz
gtosowanie na kandytaturg U. von der Leyen na szefowg KE —
ewentualna porazka mogtaby na nowo wzméc dyskusje o po-
dziale najwazniejszych stanowisk w UE i ostabia¢ euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,6% -
0,4% -
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6%
-0,8% -

-1,0% -
2019-06-27 2019-07-02 2019-07-08 2019-07-11
m Zmiana koszyka® EUR mm /miana koszyka® USD
—Zmiana netto ----Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range.

Czas mija, a na wykresach zmienia sie mato. W dalszym ciagu
kurs znajduje sie w punkcie, w ktérym ruch w obie strony jest
w zasadzie jednakowo prawdopodobny: pod trendem wzrosto-
wym na 4h, na goérnej granicy trendu spadkowego na dziennym.
Uktad kresek na dziennym zaczyna przypomina¢ gtowe z ramio-
nami. Fiasko na 1,1350 powinno zatem prowadzi¢ do wyzna-
czenia nowych miniméw lokalnych (zasieg gtowy, ale w dot, czyli
okolice 1,10). Nadal czekamy.

Wsparcie Opor

1,116 11651
1,0864 1,1570
1,0341 11412
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty wczoraj umocnit sie wobec euro o grosz, w czym sprzyjata
publikacja finalnej inflacji CPI, ktéra wyniosta w czerwcu 2.6% (w
tym przyspieszajgca inflacja bazowa do 1.9%, co powinien po-
twierdzi¢ dzisiaj NBP). Dane te jednak pozostang bez wptywu na
zachowanie RPP (wiecej o szczegétach odczytu i potencjalnym
wptywie na RPP w sekcji analiz). Same tez nie sa zaskoczeniem
(znali$my juz odczyt flash), dlatego umocnienie ztotego nie bylo
znaczace. Ponadto ztotemu mogta wczoraj pomaga¢ globalna
poprawa nastrojow po dobrych danych z Chin. Brak wazniej-
szych publikacji (tylko inflacja bazowa), powoduje, ze EURPLN
powinien dzisiaj pozostawa¢ stabilny, w oczekiwaniu na dalsze
dane z polskiej gospodarki w dalszej czesci tygodnia.

Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)

1D 1w iM 3M oM 1Y
BEM FX EPLN

Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
dolara

3%
2%
1%

0% — ——
-1%
-2%

-3%
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EURPLN technicznie

Pozycja: Maty short po 4,2690, S/L 4,2800, T/P 4,24.
Preferencja: Nowy range?

Szpilka powyzej MA55D, ale na szczescie do S/L zabrakto 20
pipséw. Nieudane wybicie ponad MA55D sprowokowato zatem
silne spadki kursu i pozycja jest juz na niewielkim plusie. Obec-
nie kurs mocuje sie z BoIMA30 na wykresie dziennym i daw-
nym minimum lokalnym (4,2579/88). Na 4H bez sygnatéw kie-
runkowych, ale przynajmniej padto MA200. My w dalszym ciggu
liczymy na ponowne odwiedzenie ostatnich miniméw (4,24). Po-
zycja bez zmian.

Wsparcie Opor

4,2374 4,3460
4,1511 4,3142
4,1293 4,2588
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71  1.75 ON 1.10 2.10 EUR/PLN 4.2673
2Y 1.73  1.77 1M 1.37 1.77 USD/PLN 3.7856
3Y 1.73  1.77 3M 1.52 1.87 CHF/PLN 3.8512

4Y 1.77 1.81

5y 182 1.86 FRA BID ASK

6Y 1.87 1.91 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1256
7Y 1.92 1.96 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 121.47
8Y 1.96 2.00 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2587
QY 2.00 2.04 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.7851
10Y 2.04 2.08 9x12 1.68 1.72 CHF/PLN 3.8391
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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, pochodza
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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