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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 2.0 7.7 2.7
10:00 POL PPI r/r (%) cze 0.5 0.9 1.4 0.6
14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lip 5.0 0.3 21.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.07 216 209 216
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

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej w czerwcu. Spodziewamy sie dalszego
jej spowolnienia, z 5,6 do 3,0% r/r w cenach statych. Gtéwny czynnik ograniczajacy dynamike sprzedazy to
niekorzystny kalendarz (wahniecie liczby dni roboczych / handlowych o 3) - bedzie to mie¢ znaczenie w sekcjach
wrazliwych na ten czynnik, m.in. w sprzedazy samochodéw oraz sprzedazy w pozostatych niewyspecjalizowanych
sklepach. Po stabym maju powinna odbi¢ sprzedaz odziezy i obuwia oraz mebli, RTV i AGD.

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. Mozna jedynie odnotowa¢ publikacje finalnych danych o koniunkturze kon-
sumenckiej w USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w czerwcu 2019 r. spadta o 2,7 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
spadta o 5,9 proc.

m GUS: Ceny produkcji przemystowej w czerwcu 2019 r. wzrosty rdr o 0,6 proc., @ w ujeciu miesiecznym ceny
spadty o 0,4 proc.

m Glapinski: Wzrost gospodarczy jest wysoki, ale zréwnowazony, a sektor bankowy pozostaje stabilny - powiedziat
w czwartek w Sejmie prezes NBP.

m EUR: Czlonkowie Europejskiego Banku Centralnego rozpoczeli analizy potencjalnej zmiany celu inflacyjnego -
podata w czwartek agencja Bloomberga, powotujac sie na anonimowe zrédta.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.307 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.042 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.258 -0.029

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Pierwszy spadek produkcji przemystowej od
kwietnia 2017 r.

Produkcja przemystowa zaskoczyta negatywnie w czerwcu,
spadajgc o0 2,7% r/r. Oczekiwania sugerowaty wzrost o ok.
3%, nasza prognoza za$ zakladata przyrost o 1,4% r/r.
Jesli chodzi o odchylenie od konsensusu, zabrakto nam za-
tem wyobrazni. W naszej opinii zaskoczenie ma dwie przyczyny.

Po pierwsze, zadziatat tutaj potezny i trudny do precyzyjnego
oszacowania efekt kalendarzowy. Przypomnijmy — w czerwcu
liczba dni roboczych spadta o 3 m/m, a roznica w ich liczbie
(istotnej dla zmiany rocznej dynamiki) spadta z +1 do -2 r/r —
ostre spowolnienie produkcji w ujeciu r/r odpowiada zatem wah-
nieciu réznicy dni roboczych o 3. Jakkolwiek liczba dni robo-
czych jest znana z wyprzedzeniem, ich wptyw — niekoniecznie
(wystarczy rozwazy¢ roznice miedzy $rednim efektem dnia ro-
boczego, a efektem krancowego dnia roboczego). Dodatkowo,
historycznie tak duze wahnigcia liczby dni roboczych wigzaty
sie z negatywnymi niespodziankami — czerwcowe dane w tym
sensie nie wytamujg sie ze wzorca (por. drugi z wykreséw po-
nizej). Dodatkowo, odnosimy wrazenie, ze odsezonowanie w ta-
kich warunkach nie do konca sobie radzi z efektem kalenda-
rzowym. Stad, przynajmniej cze$¢ spadkéw produkcji w ujeciu
miesiecznym (wg GUS -2% m/m po wytgczeniu czynnikéw se-
zonowych i kalendarzowych).

Historyczny (ostatnie 25 lat) rozklad wahnieé
rocznej réznicy dni roboczych
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W Przecietne odchylenie produkcji w przetwdrstwie od
wskazan modelu opartego o sezonowosc i kalendarz

Po drugie, jakkolwiek polski przemyst wykazywat znaczaca od-
porno$¢ na czynniki zewnetrzne w poprzednich miesigcach, nie

mBank.pl

mogto to trwaé wiecznie i doszlusowanie wynikdéw przemystu do
gorszego sentymentu (przy czym nie méwimy tutaj o PMI) mu-
sialo sie wydarzy¢. Jesli kto§ poszukuje jednorazowego czyn-
nika, to dostosowanie produkcji po fali gromadzenia zapasow
przed oryginalnym terminem Brexitu mogto mie¢ tutaj znacze-
nie (podobnie, jak podbijato produkcje w pierwszych miesigcach
roku). Wisienkg na torcie jest brak reakcji produkcji energii na
czerwcowe rekordy temperatury, cho¢ ten czynnik warty byt w
najlepszym przypadku 0,5 pkt. proc (otwartym jest pytanie o
wplyw upatéw na skracanie czasu pracy). Struktura spadkéw
produkgji, cho¢ wskazuje na relatywnie dobrg forme branz eks-
portowych, nie jest w stanie odpowiedzie¢ w sposéb definitywny
na pytanie o role poszczegdlnych czynnikdéw w wygenerowaniu
czerwcowej niespodzianki. Niezaleznie od przyczyn, momentum
produkcji przemystowej zanurkowato w czerwcu (por. wykres po-
nizej).
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——Momentum produkcji przemystowej

Lipiec przyniesie odwrdcenie efektu kalendarzowego, a dyna-
miki produkcji wrocg w okolice 7-8% r/r. Tym niemniej, prze-
sunigecie strumienia produkcji miedzy Il i Il kwartatem ma nie-
bagatelne znaczenie dla prognoz PKB. Czerwcowa produkcja
przemystowa przesuwa nasze prognozy PKB w Il kwartale w
dot, z 4,6-4,7% r/r do 4,4%. Tym samym nie ma juz zadnych
rozbiezno$ci miedzy wskazaniami ,migkkich” danych (wskazniki
koniunktury GUS i KE ESI) oraz ,twardych” danych (produkcja).
Zmniejsza to prawdopodobienstwo realizacji naszej prognozy
wzrostu na rok biezgcy — osiggniecie $redniorocznego wzrostu
na poziomie 5% wymaga bowiem znaczgcego przyspieszenia
PKB w Il potowie roku i nietypowego przebiegu cyklu koniunktu-
ralnego. Przyspieszenie jako takie nie jest niemozliwe, ale aryt-
metyka nie sprzyja ,pigtce”. Z ewentualnymi rewizjami prognoz
wstrzymamy sie do czasu otrzymania kompletu danych za Il
kwartat, ze szczegdlnym uwzglednieniem budownictwa (publi-
kacja we wtorek), oraz pierwszych danych o nastrojach przed-
siebiorstw w Il kwartale (w poniedziatek).
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Dane, jak rzadko kiedy w przypadku publikacji z polskiej gospo-
darki, wywotaty pewng reakcje na rynku obligacji. Z punktu wi-
dzenia RPP dane pozostajg bez wptywu na perspektywy polityki
pienieznej. Wiekszos$¢ cztonkéw Rady odbierze je jako potwier-
dzenie spadkowej trajektorii PKB w kolejnych kwartatach.
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EURUSD fundamentalnie

W pierwszej czesci dnia euro ostabito sie wobec dolara po do-
niesieniach Bloomberga o prowadzonych w EBC analizach dot.
redefiniowania celu inflacyjnego EBC, z dzisiejszego ,blisko ale
ponizej 2%” na cel symetryczny. Dopuszczanie odchylen po-
wyzej 2% zdecydowanie oddalitoby ewentualne podwyzki stdp
i wzmacniato mozliwosci stymulacji monetarnej. Pézniej jednak
do gtosu ponownie doszty rozwazania nad decyzjg Fed. Gotebie
stowa J.Williamsa (,optaca si¢ dziata¢ szybko widzac pierwsze
oznaki spowolnienia”) i R. Claridy (,nie trzeba czekaé¢ az sytu-
acja bedzie tak zla, ze trzeba bedzie drastycznie obniza¢ stopy”)
wzmochnity prawdopodobienstwo obnizki o 50 pb i znaczaco
ostabity dolara. Jednak pézniejsze wyjasnienia rzeczniczki no-
wojorskiego Fed, ze stowa Williamsa to tylko akademickie roz-
wazania, nieco skorygowaty ten ruch. Dzisiaj EURUSD wcigz
bedzie podazat za oczekiwaniami rynkéw co do ruchu Fed (25
czy 50 pb). Dotychczasowe dane z amerykanskiego gospodarki
(wczoraj kolejny dobry odczyt — Phily Fed) wcigz przemawiajg
za mniejszym cieciem.

Dekompozycja zmian EUR/USD
0,6% -
0,4% -
0,2%
0,0%
-0,2%

-0,4%

-0,6% -
2019-07-02 2019-07-08 2019-07-11 2019-07-16
m Zmiana koszyka® EUR mm /miana koszyka® USD

—Z7miana netto --=«Zmiana EURUSD

* 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.

Woczoraj wzrosty EURUSD nieco przyspieszyty i kurs dotart do
goérnego ograniczenia starego kanatu spadkowego (na dzien-
nym, na 4H znajduje sie tam MA200). Uktad kresek na dziennym
wcigz przypomina chimeryczng gtowe z ramionami: aktualnie je-
ste$my w fazie dorabiania kolejnego prawego ramienia. Jesli zta-
mane zostanie 1,1181, zasieg ruchu mozna wyznaczy¢ ponizej
1,11. Tym niemniej, atrakcyjna strefa wspar¢, na ktérej znalazt
sig obecnie kurs zacheca nas do grania na ponowny test 1,14.
Warunkiem jest ztamanie wspomnianej wczes$niej strefy oporéw.

Wsparcie Opor

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

Ztoty pozostat wczoraj niewzruszony na stabe dane o polskiej
produkcji przemystowej w czerwcu (-2,7% r/r vs oczekiwane
+2% r/r - wigcej w sekcji analiz). Skorzystat natomiast z ko-
lejnych gotebich sygnatéw ptynacych z EBC i Fed — najpierw
wprost z lekkiego ostabienia euro, po doniesieniach o mozliwe;j
zmianie definicji celu inflacyjnego EBC, pdzniej po gotebich sto-
wach czionkéw Fed (wiecej w komentarzu do EURUSD). Dzi$
EURPLN moze zaleze¢ od danych o sprzedazy detalicznej —
jesli wpisza sie w serie negatywnych zaskoczen z polskiej go-
spodarki (nasza prognoza jest ponizej konsensusu) moga nieco
ostabi¢ ztotego.

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
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EURPLN technicznie

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

Blokujacy dalsze spadki splot MA14 i BolIMa30 padt wczoraj pod
naporem sprzedajacych EURPLN i kurs jest juz wyraznie ponizej
4,26. Na drodze do 4,24 nie ma juz zadnych wspar¢, sygnatow
odwrdcenia spadkow rowniez obecnie nie wida¢. Nasza pozycja
jest na plusie ma widoki na powigekszenie zarobku.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.70 1.74 ON 1.30 1.55 EUR/PLN 4.2635
2Y 1.72 1.76 M 1.40 1.60 USD/PLN 3.7933
3Y 1.73  1.77 3M 1.50 1.70 CHF/PLN 3.8505
4Y 1.76  1.80
5Y 181 185 FRA__BID_ASK
6Y 1.86 1.90 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1275
7Y 1.90 1.94 1x4 1.70 1.73 EUR/JPY 120.97
8Y 1.95 1.99 3x6 1.70 1.73 EUR/PLN 4.2522
)4 1.99 2.03 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.7722
10Y 2.02 2.06 9x12 1.67 1.70 CHF/PLN 3.8412
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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