22 lipca 2019

Raport Dzienny

Autorzy:

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Maciej Zdrolik

analityk

tel. +48 22 829 02 56
maciej.zdrolik@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
www.mbank.pl

Nasze wszystkie publikacje
dostepne sa na stronie
internetowej pod adresem:
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/

Mozna nas réwniez $ledzié¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

' Pt
-

mBank.pl

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

22.07.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach lip
14:00 POL M3 r/r (%) cze 10.2 10.2
10 00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) cze 1.0 3.8 9.6
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 5.3 5.2 5.4
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) Iip -7.3 -7.2
16:00 USA Sprzedaz domoéw na r.wtérnym (min) 5.36 5.34
9 15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) lip 51.6 51.9
9:15 FRA  PMIw ustugach flash (pkt.) lip 52.6 52.9
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) lip 45.0 45.0
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) lip 55.3 55.8
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) lip 47.6 47.6
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) lip 53.3 53.6
10:00 EUR M3 r/r (%) cze 4.6 4.8
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) lip 50.9 50.6
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) lip 51.8 51.5
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (min) cze 659 626
10 00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) lip 94.0 94.2
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) lip 100.8 100.8
13:45 EUR Decyzja EBC (%) lip -0.400 -0.400
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) cze 0.9 -1.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.07 219 216
14 30 USA PKB kw/kw SAAR pierwszy odczyt (%) Q2

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie od publikacji wskaznikéw koniunktury GUS w sektorze przed-
sigbiorstw (dane za lipiec) i podazy pieniagdza w czerwcu. Wazniejsze powinny byé jednak dane o produkcji
budowlano-montazowej, publikowane we wtorek réwnolegle z Biuletynem Statystycznym. Ten z kolei powinien
rzuci¢ nieco $wiatta na przyczyny zaskoczen w danych z rynku pracy. Stopa bezrobocia wg szacunkéw MRPiPS
spadta w czerwcu o 0,1 pkt. proc. (tak, jak prognozowali$my), a wiec mniej od konsensusu. Dane GUS zweryfikujg
ten szacunek.

Gospodarka polska: W Europie wazne beda w tym tygodniu publikacje danych o koniunkturze za lipiec — we
wtorek poznamy dane o koniunkturze konsumenckiej w strefie euro, w $rode $wiatto dzienne ujrzg wskazniki PMI
oraz konkurencyjne indeksy francuskiego urzedu statystycznego, w czwartek za$ wskazniki Ifo dla gospodarki nie-
mieckiej. Aktualne prognozy wskazujg na nieznaczng poprawe sytuacji w europejskim przemysle przy pogorszeniu
nastrojow w ustugach. Najwazniejszym wydarzeniem bedzie jednak posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego,
ktéry szykuje sie do uruchomienia nowego pakietu stymulacyjnego. Oczekiwania nie wskazujg na zmiany stép pro-
centowych, ale warto pamietaé, ze historycznie obstawianie rozczarowania ze strony EBC byto ztym pomystem. W
Stanach Zjednoczonych tydzien uptynie pod znakiem dalszych odczytéw z rynku nieruchomosci, a najwazniejsza
dang bedzie pierwszy odczyt PKB za Il kwartat (w pigtek), ktéry powinien pokaza¢ wolniejsze tempo wzrostu PKB.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Sprzedaz detaliczna w cenach statych w czerwcu 2019 r. wzrosta o 3,7 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu
miesiecznym wzrosta o 1,6 proc. Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych wzrosta w ubieglym miesigcu o 5,3
proc.

m USA: Indeks poziomu optymizmu wsréd konsumentéw amerykanskich, opracowywany przez Uniwersytet
Michigan, wyniést w lipcu 98,4, pkt. - podano we wstepnym wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.319 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.057 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.240 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
1,8
1,6
1,4
1,2 Dane o ptacach i produkcji przemystowej przyniosty potezny
1 spadek polskiego indeksu zaskoczen. W najblizszych dniach
spadki moga by¢ kontynuowane za sprawg danych o bezro-
0,8 .
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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06 ‘ Rewizja danych o inflacji za czerwiec pobita europejski in-
' deks zaskoczen, a wskazniki koniunktury publikowane w tym
0,8 tygodniu majg szanse przedtuzy¢ dobrg passe europejskich
" zaskoczen.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

W gore za sprawg danych o koniunkturze i sprzedazy deta-
licznej. W najblizszych dniach indeks moze zosta¢ poruszony

przez dane o PKB za Il kwartat czy cotygodniowy raport z
rynku pracy.
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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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Sprzedaz detaliczna spowalnia zgodnie z
prognozami.

W czerwcu sprzedaz detaliczna spowolnita z 5,6 do 3,7% r/r (w
cenach statych), ale zmienna ta wytamata sie z dotychczaso-
wego wzorca rozczarowan (konsensus wynosit doktadnie 3,7%
r/r). Réznice w stosunku do naszej nazbyt pesymistycznej pro-
gnozy (3,0% r/r) nie sg znaczace i dotyczg przede wszystkim
struktury sprzedazy. Trudno przy tym o poddajacy sie jedno-
znacznej analizie wzorzec.
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——Sprzedaz detaliczna w cenach statych

—2z wytaczeniem zywnosci i paliw

Po pierwsze, bodaj najbardziej wrazliwa na efekty kalendarzowe
(na ten temat rozpisywali$my sie w komentarzach do danych
publikowanych w czwartek i w Srode, dlatego tylko zasygnali-
zujemy jego istnienie) kategoria, sprzedaz samochodoéw i cze-
§ci, spowolnita w mniejszym stopniu niz prognozowano, z 12,6
do 1,7% r/r. Mniejsza wrazliwo$¢ na liczbe dni handlowy wy-
kazata rowniez sprzedaz w pozostatych niewyspecjalizowanych
sklepach — tutaj dynamika w czerwcu nie zmienita sie i wyniosta
9,6% r/r. Po drugie, sprzedaz débr péttrwatych okazata sie by¢
generalnie wyzsza od naszych przewidywan — sprzedaz odziezy
i obuwia przyspieszyta z -1,9 do 11,2% r/r (byé moze wyso-
kie temperatury nakrecity sprzedaz letnich kolekcji). Po trzecie,
w dobrach trwatych dominujg rozczarowania — sprzedaz mebli,
RTV i AGD nie odbita po rozczarowujacym maju i jej dynamika
spadta z 17,4 do 9,2% r/r. Wreszcie, rozczarowanie w katego-
rii Pozostate (spowolnienie z +3,4 do -2,3% r/r) moze réwniez
byé zastuga kalendarza. Warto te kategorie jednak obserwo-
wacé — postrzegamy jg bowiem (z uwagi na skupianie w sobie
m.in. sklepéw budowlanych) jako probierz aktywnosci na rynku
mieszkaniowym.
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—Realna konsumpcja prywatna

—Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Z danych o sprzedazy detalicznej w czerwcu nie wylania sie
jednoznaczna historia. Caty Il kwartat, gtéwnie za sprawg p6z-
nego terminu Wielkanocy, przynosi duze przyspieszenie sprze-
dazy w ujeciu kwartalnym (por. wykres powyzej). Jego przetoze-
nie na konsumpcje prywatng bedzie jednak ograniczone, zgod-
nie z wieloletnig tradycjg wygtadzania efektéw wielkanocnych
w danych z rachunkéw narodowych. Tym niemniej, nie bedzie
ono zerowe i w warunkach rekordowych nastrojéw konsumenc-
kich (por. wykres ponizej) nalezy spodziewac sie przyspiesze-
nia konsumpciji prywatnej w |l kwartale. Kolejne miesigce uptyng
pod znakiem dalszej implementacji pakietu fiskalnego. W kon-
tekscie naszych prognoz PKB na 2019 rok przypominamy, ze
pozytywna niespodzianka w inwestycjach w | kwartale zadecy-
dowata o przesunieciu catej sciezki PKB w gére, ale to zacho-
wanie konsumpcji jest kluczowe dla jej ksztattu, tj. dla przyspie-
szenia w |l potowie roku.
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——Konsumpcja prywatna r/r (L)

——QOczekiwane zmiany sytuacji finansowej gospodarstwa
domowego (-2Q, P)


http://www.mbank.pl/pobierz/serwis-ekonomiczny/komentarz-dzienny/daily_2019_07_19.pdf
http://www.mbank.pl/pobierz/serwis-ekonomiczny/komentarz-dzienny/daily_2019_07_18.pdf
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EURUSD fundamentalnie

Po czwartkowych odczytanych gotebio stowach cztonkéw Fed,
w piatek korekta na EURSD - ten wrécit do pozioméw sprzed
stéw Williamsa. Ruchowi EURUSD w dét sprzyjaty tez niepokoje
co do sytuacji politycznej we Wioszech (ostabiaty euro) i eska-
lacja napie¢ na bliskim wschodzie (ucieczka do bezpiecznych
przystani — umocnienie dolara). W tym tygodniu EURUSD powi-
nien w najwiekszej mierze zaleze¢ od czwartkowej konferencji
EBC - dalsze tagodzenie polityki monetarnej moze skutkowac
stabszym euro. Wczeséniej poznamy szacunki koniunktury PMI,
ktére moga przektadaé sie na decyzje EBC. W pigtek natomiast
uwaga przeniesie sie do Stanéw — odczyt PKB za 2 kw.

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

-0,4%

-0,6%
2019-07-03 2019-07-09 2019-07-12 2019-07-17
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.

Wecigz bez zmian. Notowania kottujg sie w okolicy gérnego ogra-
niczenia trendu spadkowego na dziennym (oraz MA30) i - bar-
dziej obrazkowo - w okolicach prawego ramienia chimerycznej
gtowy z ramionami. Jesli ztamane zostanie 1,1181, zasieg ru-
chu mozna wyznaczy¢ ponizej 1,11. Tym niemniej, atrakcyjna
strefa wspar¢, na ktérej znalazt sie obecnie kurs zacheca nas
do ciagtego grania na ponowny test ostatnich szczytéw (1,14).

Wsparcie Opor

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

W piatek ztoty umocnit sie wobec euro, podobnie jak pozostate
waluty regionu. Ten tydzien na EURPLN powinien by¢ w du-
zej mierze zalezny od czwartkowej decyzji EBC. tagodzenie
polityki powinno przetozyé sie na silniejszego zlotego — wprost
przez ostabienie euro jak i wzmacniajac atrakcyjno$¢ aktywow
EM. Wczesniej (wtorek) poznamy dane o produkcji budowlanej
— wraz ze stabymi danymi z przemystu moga przetozy¢ sie one
na nizsze szacunki polskiego PKB w 2 kw. co z kolei moze osta-
bi¢ ztotego. Wptyw EBC powinien by¢ jednak istotniejszy.

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

1,0%

0,5% I
0,0% — |

The N |
-0,5%
-1,0%
-1,5%
-2,0%
1D 1W 1M 3M 6M 1Y
BEM FX mPLN

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

Stara pozycja: T/P. 164 ticki zysku.

Stara pozycja: Brak.

Preferencja: Nowy range?

Tygodniowy (prawie bearish reversal) i dzienny wygladaja obie-
cujgco w kontekscie dalszych spadkéw kursu. W miedzyczasie
jednak moze przydarzyc¢ sie korekta, na co wskazuje dywergen-
cja na wykresie 4h. Z uwagi na korzystny uktad na wspomnia-
nych, dtuzszych interwatach, nie instalujemy zlecenia long tylko
poczekamy na odnowienie krotkiej pozycji na EURPLN nieco
wyzej, gdy korekcyjny uktad z wykresu 4h zadziata.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.71 1.75 ON 1.40 1.65 EUR/PLN 4.2592
2Y 1.72  1.76 M 1.43 1.63 USD/PLN 3.7855
3Y 1.72 1.76 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.8480
4Y 1.75 1.79
5Y 179 1.83 FRA _BID _ASK
6Y 1.83 1.87 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.1216
7Y 1.87 1.91 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 120.86
8Y 1.92 1.96 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2484
)4 1.96 2.00 6x9 1.68 1.72 USD/PLN 3.7880
10Y 199 2.03 9x12 1.66 1.70 CHF/PLN 3.8510
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 25 1,80 2,30
1,75 2,20
1,9 20 1,70 2,10
2,00
1,8 15 1,65 !
® 2 ®1,60 1?9
1,7 10 1,55 1,80
1,70
1,6 5 150 1,60
’ 1:45 1,50
1,5 0 1,40 1,40
E E ® g g g 2 = 9x12 |12X15 15X18|18X21(21X24 z E
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mspread 1Y vs 3M =—=Wibor 1Y ==Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Ropa brent, krzywa
2,50 -20 907 63,50 63,45
L, 2271 63,40 -
80 - 1
2,00 _ = I 63,30 ——
= L -10 70 - 68,2077
| 5 651 63,10 -
1,00 | | a0 60 - 63,00 - 62,01
55 4 62,90 -
0,50 |0 s0 - 62,80 -
- -50 45 -
0 . ‘ . ‘ . ‘ . ‘ 62,70 -
fena 1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘&‘9‘10760 < %‘ o % % E < %‘ 352'50
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark E E 2 E = @ E E = =ER2 oen2 NOV3
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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