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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 -1.1
11:00 GER Wskaznik ZEW oczekiwania (pkt) lip -22.0 -21.1 -24.5
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) cze 1.9 1.9 1.7 1.9
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) cze 0.2 0.4 (r) 0.4
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.1 0.4 0.0
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 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 Indeks Philly Fed (pkt.) lip 5.0 0.3

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.07 216 209

8:00 GER PPl r/r (%) cze 1.5 1.9

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

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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ GUS opublikuje dane z rynku pracy. Ubytek dni roboczych w czerwcu bedzie miat
swoje odbicie w danych realnych (te poznamy jutro), co moze przetozy¢ sie takze na dynamike wynagrodzen
(spodziewamy sie wzrostu 0 5,9% r/r) przy stabilizacji zatrudnienia (2,7%).

Gospodarka globalna: W Europie opublikowane zostang dane o finalnej inflacji HICP w strefie euro (mozliwe
zaskoczenie w gore po rewizji niemieckiej inflacji). W Stanach Zjednoczonych natomiast zostang opublikowane
dane z rynku nieruchomosci.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, w relacji rdr wyniosta w czerwcu 2019 roku 1,9 proc.
wobec 1,7 proc. w maju.

m USA: Sprzedaz detaliczna w czerwcu wzrosta o 0,4 proc. w ujeciu miesigc do miesigca - podali statystycy Depar-
tamentu Handlu. Analitycy oczekiwali wzrostu o 0,2 proc.

m USA: Produkcja przemystowa w USA w czerwcu pozostata bez zmian mdm - podata Rezerwa Federalna (Fed).
Oczekiwano +0,1 proc. mdm, wobec +0,4 proc. w maju. Przetworstwo przemystowe w VI wzrosto o 0,4 proc. Pro-
gnozowano 0,3 proc., wobec +0,2 proc. miesigc wczesnie;.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.108 -0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.273 -0.007

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Rynek nie przejmuje sie dobrymi da-
nymi

Twarde dane za czerwiec na temat aktywnos$ci ekonomicznej w
Stanach Zjednoczonych zaskoczyly naszym zdaniem pozytyw-
nie — dynamika ,bazowej” sprzedazy detalicznej okazata sie by¢
istotnie wyzsza od konsensusu, a stabilizacja produkcji przemy-
stowej skrywa dobry wynik przetwérstwa przemystowego. Tym
niemniej, reakcja rynku na nie byta niewielka i nietrwata, a w
chwili pisania niniejszego komentarza rentownosci 10-letnich
amerykanskich obligacji sa praktycznie w miejscu, w ktérym
byty przed wczorajszg serig publikacji. Nie wynika to naszym
zdaniem z poszukiwania za wszelkg cene ztych wiadomosci w
tych danych, a raczej z zafiksowania na stymulacji monetarnej
gtéwnych bankéw centralnych i ze sposobu, w jaki ta stymu-
lacja zostata obramowana (ubezpieczenie od negatywnych
ryzyk, che¢ zrealizowania celu inflacyjnego). W efekcie, stan
gospodarki jest traktowany przez uczestnikéw rynku asyme-
trycznie — stabe dane to powdd do obstawiania nizszych stdp
procentowych, ale pozytywne niespodzianki nie sg argumentem
za wyzszymi stopami. Powiedziawszy to, mozemy powtdrzyc,
ze twarde dane o aktywnosci z USA nie wskazujg, aby ta
gospodarka byta obecnie w recesji (to celowe sformutowanie —
recesje sg datowane wstecznie).

Sprzedaz detaliczna wzrosta w czerwcu o 0,4% m/m (oczeki-
wano wzrostu o 0,4% m/m), a przyrosty zanotowano we wszyst-
kich kategoriach sprzedazy oprécz elektroniki. W szczegélnosci,
sprzedaz po wytgczeniu paliw i samochodéw wzrosta o 0,7%,
bazowa (z wytaczeniem paliw, samochoddéw i materiatow bu-
dowlanych) za$ 0 0,7% m/m. W danych o sprzedazy pr6zno szu-
ka¢ sladéw stabosci, ktdéra wydatki konsumentéw dotkneta na
przetomie roku. Praktycznie caty ubytek wzgledem trendu, ktéry
wydarzyt sie w grudniu 2018 (przypomnijmy — sprzedaz bazowa
spadta wowczas 0 3% m/m) zostat juz nadrobiony, a drugi kwar-
tat b.r. przejdzie do historii jako jeden z lepszych pod wzgle-
dem kwartalnych dynamik sprzedazy w obecnej fazie ekspansji.
Sposrod gtéwnych silnikéw gospodarki amerykanskiej najwigk-
szy z nich wydaje sie by¢ w dobrej formie. Co wiecej, nawet
wolniejszy wzrost dochoddéw konsumentéw, o ktérym pisalismy
kilkukrotnie, nie powinien negatywnie wptyna¢ na konsumpcje —
gospodarstwa domowe dysponuja buforem oszczednosci, a dy-
namika dochodéw z pracy jest nawet nieco wigksza od $redniej
z ostatnich 10 lat.
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B Sprzedaz detaliczna z wylaczeniem paliw, samochodow i
materiatéw budowlanych

Produkcja przemystowa, zamiast wzrosnaé o 0,1% m/m, usta-
bilizowata si¢ na poziomie z maja. Rozczarowanie to jednak
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w cafosci efekt nizszej produkcji energii (pogoda?), dynamika
w przetworstwie okazata sie by¢é bowiem o 0,1 pkt. proc. wyz-
sza od prognoz i wyniosta 0,4% m/m. W szerszej perspekty-
wie amerykanski przemyst nie rzuca na kolana swoimi wyni-
kami — przez ostatni rok produkcja przetwoérstwa wzrosta o0 0,4%,
a czerwiec przyniost ledwie powr6t do poziomu z marca (por.
wykres ponizej). Amerykanski przemyst jest jednak elementem
tamtejszej gospodarki, ktéry charakteryzuje duza podatnos¢ na
zewnetrzne szoki. Tych w ostatnim czasie nie zabrakto — wojny
handlowe, mocny dolar, staby popyt zagraniczny i wygasanie
efektow stymulacji fiskalnej to gtéwne przyczyny spowolnienia
w przemysle, do$¢ dobrze sygnalizowanego juz przez wskaz-
niki koniunktury. W poréwnaniu do efektéw umocnienia dolara
i zatamania cen ropy odczuwanych przez caty 2015 i 2016 r.
obecne spowolnienie jest relatywnie tagodne (por. wykres poni-
zej). Ponownie, jak w przypadku sprzedazy detalicznej, mozemy
skupi¢ sie na tym, czego te dane nie pokazujg, a nie pokazujg
recesji. Reguta z poprzednich cykli, dyktujaca, ze w recesji zde-
cydowana wiekszos¢ sekcji przemystu musi wykazywaé spadki
produkcji (przynajmniej 80%) nie jest obecnie spetniona. Pod
wzgledem ,szerokosci”, obecne spowolnienie w przemysle jest
podobne do tego z lat 2015-2016, bedzie jednak prawdopodob-
nie krotsze.
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https://www.mbank.pl/pobierz/serwis-ekonomiczny/komentarz-dzienny/daily_2019_06_10.pdf
http://www.mbank.pl/pobierz/serwis-ekonomiczny/komentarz-dzienny/daily_2019_07_08.pdf
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EURUSD fundamentalnie

Najwazniejsze publikacje zgodnie dziataty wczoraj na korzys¢
dolara kosztem euro. Dzien rozpoczat sie od stabszych, niz
oczekiwano wskaznikow ZEW. Dane ze Stanéw natomiast na-
strajaty optymistycznie — zaréwno wyzszy od oczekiwan odczyt
sprzedazy detalicznej, jak i odczyt produkcji przemystowej, ktéry
cho¢ byt stabszy od oczekiwan, to z dobrym wynikiem przetwor-
stwa przemystowego (wiecej w sekcji analiz). Dane te odda-
lajg perspektywe wiekszej niz 25pb obnizki stép przez Fed, co
umocnito wczoraj dolara wobec euro (cho¢ ten temat jest nieco
bardziej skomplikowany — patrz komentarze do danych w sek-
cji analiz). Dodatkowo do tego ruchu mogty dotozy¢ sie kolejne
grozby celne D.Trumpa wobec Chin. Dzisiaj EURUSD powinien

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Maty long po 1,1215, S/L 1,1170, T/P 1,14.
Preferencja: Range.

Uktad kresek na dziennym wcigz przypomina chimeryczng
gtowe z ramionami: aktualnie jeste$my w fazie dorabiania kolej-
nego prawego ramienia. Jesli ztamane zostanie 1,1181, zasieg
ruchu mozna wyznaczy¢ ponizej 1,11. Tym niemniej, atrakcyjna
strefa wspar¢, na ktérej znalazt sie obecnie kurs zacheca nas
do zagrania na ponowny test 1,14. S/L surowo egzekwujemy na
1,1170 majgc na uwadze wspomniany potencjat do spadkéw w
razie wytamania w dot.

Wsparcie Opor

zaleze¢ od publikowanej finalnej inflacji w strefie euro (mozliwa 1,1116 1,1651
rewizja w gére po wyzszym niemieckim odczycie). 1,0864 1,1570
1,0341 1,1412

Dekompozycja zmian EUR/USD
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--=«Zmiana EURUSD

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

m Zmiana koszyka® EUR
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie si¢ wczoraj umocnit (pét grosza), gtéwnie
za sprawg stabosci euro po pesymistycznym odczycie wskaz-
nika ZEW. Publikowana wczoraj inflacja bazowa pozostata bez
wptywu na EURPLN (de facto byta juz znana po danych GUS).
Dzisiaj moze on zaleze¢ od publikacji danych z polskiego rynku
pracy (oczekujemy nizszego niz konsensus wzrostu wynagro-
dzen, co moze nieznacznie ostabia¢ ztotego). Ogéiny obraz sy-
tuacji na EURPLN pozostaje jednak bez zmian, w diuzszej per-
spektywie sytuacja globalna powinna sprzyja¢ umocnieniu zto-
tego.

Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)
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Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
dolara
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EURPLN technicznie

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

Pozycja jest juz na niewielkim plusie, a notowania ponizej $red-
nich (MA200H4, MA55H4), ale wcigz na BolIMA z dziennego.
Kurs opuscit strefe wykupienia i powinno zaczg¢ budowac sie sil-
niejsze momentum spadkowe. Liczymy na ponowne odwiedze-
nie ostatnich miniméw (4,24). Pozycja bez zmian.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.70 1.74 ON 1.40 1.55 EUR/PLN 4.2582
2Y 1.73  1.77 1M 1.36 1.76 USD/PLN 3.7867
3Y 1.74 1.78 3M 1.52 1.87 CHF/PLN 3.8475

4Y 1.78 1.82

5y  1.83 1.87 FRA BID ASK

6Y 1.88 1.92 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1209
7Y 1.93 1.97 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 121.32
8Y 1.98 2.02 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.2548
)4 202 2.06 6x9 1.68 1.74 USD/PLN 3.7959
10Y 2.05 2.09 9x12 1.66 1.72 CHF/PLN 3.8428
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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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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