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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 Przecietne wynagrodzenie r/r (%) cze 5.9 7.10 7.7 5.3
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) cze 2.7 2.7 2.7 2.8
11:00 EUR Inflacja HICP finalna r/r (%) cze 1.2 1.2 1.3
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) cze 1260 1265 (r) 1253
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) 1300 1299 () 1220
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 na temat wynikéw przemystu w czerwcu. W zwigzku z nietypowym
i skrajnie niekorzystnym uktadem kalendarza (-3 dni robocze m/m, r6znica dni roboczych spada z +1 do -2 r/r),
nalezy spodziewac sie znaczacego spowolnienia produkcji przemystowej. My prognozujemy, ze dynamika produkgji
spadnie z 7,7 do 1,4% r/r. Ceny producentéw ostro spowolnig (z 1,4 do 0,5% r/r) za sprawa nieco nizszych cen
ropy i efektu bazy z poprzedniego roku.

Gospodarka globalna: W Stanach Zjednoczonych zobaczymy dzi§ kolejng publikacje wskaZnika koniunktury za
lipiec, tym razem z okregu Filadelfii, a takze cotygodniowy raport z rynku pracy. Ponadto, mozna odnotowac wysta-
pienia przedstawicieli Fed (Bostic i Williams).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w czerwcu 2019 roku wyniosto 5.104,46 zt,
co oznacza wzrost rdr 0 5,3 proc. Zatrudnienie w tym sektorze rdr wzrosto o 2,8 proc.

m GUS: Zaréwno biezace, jak i przyszte nastroje konsumentéw byty w lipcu nizsze niz miesiac wczesnie;.

m MF: Ministerstwo Finanséw wyemitowato obligacje serii OC0521 i OD0521 o warto$ci 458 min zt, przeznaczone
dla jednostek publicznej radiofonii i telewizji, jako rekompensata z tytutu utraconych optat abonamentowych.

m EUR: Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 1,3 proc. w VI w ujeciu rdr - podat Eurostat w Il wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.273 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.054 -0.020

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.271 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Figle kalendarza obnizyly dynamike ptac
w czerwcu, zatrudnienie odreagowuje staby
ma;j.

Po stabym majowym odczycie, w czerwcu wzrost zatrudnienia
zaskoczyt pozytywnie, wynoszac 2,8% r/r. Uksztattowat sie za-
tem powyzej zaréwno konsensusu, jak i naszej prognozy (2,7%
r/r). Gtéwnego powodu r6znicy miedzy szacunkami a odczytem
mozna doszukiwac sie w zaokragleniach (zatrudnienie wzrosto
dokfadnie o 2,76%, brak niespodzianki wisiat wiec na ostrzu
noza), przyczyn mozna szukac tez w ewentualnych przesunie-
ciach zatrudnienia z maja. Liczba miejsc pracy zwigkszyta sie
o niecate 14 tys. w poréwnaniu do poprzedniego miesigca, co
jest typowym wzorcem dla czerwca z ostatnich kilku lat. Dane
te wskazujg, ze pesymizm po majowym odczycie mogt byé
nieco na wyrost, cho¢ nie mozna zapomina¢ o niezmiennym od
kilku kwartatéw trendzie wyhamowywania wzrostéw zatrudnie-
nia, ktérego powodéw mozna doszukiwaé sie np. w ogranicze-
niach podazowych na rynku pracy.
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W Zmiana liczby zatrudnionych w czerwcu (m/m)

Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w czerwcu o 5,3%
r/r, istotnie ponizej konsensusu (7,1% r/r). Nasza prognoza,
cho¢ najnizsza na rynku (5,9% r/r), rowniez okazata si¢ zbyt
optymistyczna. W naszej opinii gtéwng przyczyng tak ostrego
spowolnienia w ptacach byt nietypowy dla czerwca uktad dni ro-
boczych. W jego efekcie, roczna réznica w dniach roboczych
spadta z +1 do -2 r/r (tacznie dni — jak pokazuje ponizszy wykres,
nie jest to typowa zmiana), co zadecydowato o znaczacym skro-
ceniu tgcznego czasu pracy i okrojeniu ruchomych sktadnikow
wynagrodzen. Szczgtkowy komentarz GUS na temat struktury
sektorowej nie dostarcza tutaj zadnych istotnych rewelacji — w
naszej opinii spowolnienie (z uwagi na kalendarz) dotkneto prak-
tycznie wszystkie sekcje PKD, ze szczegdlnym uwzglednieniem
przetworstwa przemystowego i budownictwa. Wktad tradycyjnie
wahliwego gérnictwa nie byt znaczacy — wg naszych prognoz
spadek dynamiki tamze odjat od dynamiki przecietnego wyna-
grodzenia ok. 0,3-0,4 pkt. proc. w ujeciu rocznym.
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Historyczny (ostatnie 25 lat) rozklad wahnie¢
rocznej réznicy dni roboczych
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Dominujaca rola kalendarza sprawia, ze czerwcowe rozczaro-
wanie powinno by¢ oceniane ostroznie. Prawdopodobne jest,
ze w lipcu dojdzie to jego catkowitego odwrdcenia i normaliza-
cji dynamiki ptac. Zadna z dostepnych informagciji (gra popytu i
podazy na rynku pracy, badania NBP dotyczace presji ptacowej
w przedsiebiorstwach) nie wskazuje na to, aby trend w ptacach
ulegt w ostatnich miesigcach odksztatceniu — wynosi on w dal-
szym ciggu ok. 7% r/r (por. wykres ponizej).
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Spadek dynamiki przecietnego wynagrodzenia oczywiscie zna-
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czgco obnizyt szacunkowy wzrost funduszu ptac — w ujeciu no-
minalnym spadt on z 10,6 do 8,2% r/r, a w cenach statych —
z 8,3 do 5,6% r/r (najnizsza wartos¢ od grudnia 2016 r.). Jed-
noczesnie, bliskie rekordom nastroje konsumentéw nie wska-
zuja na to, aby czerwcowe dane o wynagrodzeniach byty czyms$
wiecej niz przejsciowym wahnieciem. Konsumenci w dalszym
ciggu oczekujg istotnej poprawy sytuacji finansowej swoich go-
spodarstw domowych (w lipcu kolejny rekord), co pozwala na
rysowanie ,gtadkich” Sciezek wzrostu konsumpcji i oczekiwanie
jej przyspieszenia w reakcji na stymulacje fiskalng. Z punktu wi-
dzenia RPP dane o wynagrodzeniach sg zasadniczo bez zna-
czenia dla perspektyw polityki pienieznej. Jak wspominaliSmy
wielokrotnie, status quo moze naruszyé wzrost inflacji w skali
znacznie wiekszej od prognozowanego obecnie przez NBP.
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——GUS: Przewidywana zmiana sytuacji finansowej
gospodarstwa domowego
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EURUSD fundamentalnie

Euro umocnito sie wczoraj wobec dolara, czego przyczyn mozna
upatrywa¢ w wyzszym niz oczekiwano odczycie inflacji za czer-
wiec w strefie euro (w tym wyzszej inflacji bazowej). Dolarowi
nie pomogly tez nizsze od oczekiwah dane z rynku nierucho-
mosci. W dzisiejszym relatywnie spokojnym dniu pod wzgledem
publikacji danych (jedynie cotygodniowe dane o bezrobotnych
w USA i wskaznik Phily Fed), ewentualne ruchy EURUSD moga
byé powodowane gtéwnie oczekiwaniami wobec decyzji Fed pod
koniec miesigca. Cze$¢ uczestnikéw rynku wcigz stoi okrakiem
pomiedzy 25 pb i szansg na 50 pb. Naszym zdaniem ten drugi
wariant nie zostanie zrealizowany, co moze wzmacniaé dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

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

Bez zmian. Uktad kresek na dziennym wciaz przypomina chime-
ryczna gtowe z ramionami: aktualnie jeste$my w fazie dorabiania
kolejnego prawego ramienia. Jesli ztamane zostanie 1,1181, za-
sieg ruchu mozna wyznaczy¢ ponizej 1,11. Tym niemniej, atrak-
cyjna strefa wsparé, 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

1,1116 1,1651
1,0864 1,1570
1,0341 1,1412
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty ostabit sie wczoraj o grosz wobec euro, co mogto byé
spowodowane silniejszym euro po niespodziance w gére w od-
czycie europejskiej inflacji, czy ostabieniem koszyka walut EM
(analogicznie zachowywaly sie inne waluty regionu, np forint).
Dzisiaj najwazniejszym wydarzeniem na EURPLN bedzie publi-
kacja polskiej produkcji przemystowej za czerwiec. Nasza pro-
gnoza (1,4% vs konsensus 2,4%) wskazuje, ze moze przetozyé
sie ona na ostabienie ztotego.

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?

Wracamy do poziom6éw otwarcia naszego matego shorta —
na dziennym skutecznym wsparciem okazat sie by¢ splot
MA14/BolMa30, na 4H notowania oscylujg wokét MA200, ale
wewnatrz waskiej bandy. W chwili obecnej uktad kresek nie wy-
glada zbyt korzystnie dla jakiejkolwiek pozyciji, brakuje bowiem
jednoznacznego sygnatu w ktérgkolwiek ze stron. My decydu-
jemy sie na pozostawienie pozycji bez zmian i liczymy na za-
mknigcie jej po korzystnych poziomach..

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71  1.75 ON 1.35 1.55 EUR/PLN 4.2644
2Y 1.73  1.77 1M 1.43 1.63 USD/PLN 3.8038
3Y 1.73  1.77 3M 1.52 1.72 CHF/PLN 3.8434

4Y 1.77 1.81

5y 182 1.86 FRA BID ASK

6Y 1.87 1.91 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1222
7Y 1.92 1.96 1x4 1.70 1.73 EUR/JPY 121.14
8Y 1.96 2.00 3x6 1.70 1.73 EUR/PLN 4.2615
)4 200 2.04 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.7969
10Y 2.05 2.09 912 1.67 1.71 CHF/PLN 3.8492
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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1,8 15 1,65
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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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