24 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 $ledzi¢ 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 9.9 9.3
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) cze 1.0 3.8 9.6 -0.7
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 5.3 5.2 5.4 5.3
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) lip =741 -7.2 -6.6
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) cze 5.32 5.36 (1) 5.27
9:15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) lip 51.6 51.9

9:15 FRA PMI w 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 1.7 3.1

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiejszy dzien uptynie pod znakiem publikacji indekséw koniunktury PMI w Europie i w
Stanach Zjednoczonych (za lipiec). W obydwu przypadkach oczekiwania sa, jak zawsze, ustawione bardzo konser-
watywnie (delikatna poprawa koniunktury w przemysle, niewielkie spadki w ustugach), dlatego mozna spodziewaé
sie niespodzianki w jedna lub druga strong i reakcji rynkowej na nia. Publikowane w nocy z Japonii dane wpisaty
sie w wielomiesieczny wzorzec zaskoczen na plus w ustugach i rozczarowan w przemysle. Oprécz tego zobaczymy
dzi$ jeszcze publikacje danych o sprzedazy nieruchomosci na rynku pierwotnym w USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja budowlano-montazowa w czerwcu 2019 r. spadta o 0,7 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem wzrosta o 9,3 proc.
m GUS: Stopa bezrobocia w czerwcu 2019 r. wyniosta 5,3 proc. wobec 5,4 proc. w maju.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.350 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.085 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.170 -0.008

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Czerwcowe dane z sektora budowlanego
rowniez pod wptywem kalendarza.

Ostatnia z danych dotyczacych aktywnosci ekonomicznej w
czerwcu, produkcja budowlano-montazowa, réwniez zaskoczyta
negatywnie, spadajac o 0,7% r/r (konsensus: +4% r/r, nasza
prognoza +1% r/r). Jesli zaktadamy, ze cato$¢ efektu kalenda-
rzowego zostata uchwycona przez procedure odsezonowania
(a w przypadku budownictwa nie mamy powodéw do zwatpie-
nia), to wyjasnia on cato$¢ spowolnienia produkcji budowlanej w
czerwcu. W ujeciu miesigcznym produkcja wzrosta bowiem, po
wytaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych, o 0,1%
m/m. Z tego punktu widzenia najstabszym miesigcem na pla-
cach budéw w tym roku byt maj (por. wykres ponizej).
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——Indeks produkcji budowlano-montazowej

Poniewaz publikacja danych o dynamice produkcji budowlano-
montazowej zbiegta si¢ z Biuletynem Statystycznym, mozemy
rowniez przeanalizowa¢ strukture produkcji budowlanej. Po
pierwsze, w poréwnaniu do poprzednich kwartatbw spowolnie-
nie dotkneto przede wszystkim kategorii obiektow, ktére mo-
zemy wigzac z inwestycjami publicznymi: drogi, koleje, mosty
i wiadukty, rurociggi, wodociagi i inne linie przesytowe, a takze
do pewnego stopnia obiekty sportowe, kulturalne i uzyteczno-
§ci publicznej. Po drugie, w Il kwartale przyspieszyty naktady
na budownictwo komercyjne oraz budynki i budowlane przemy-
stowe. Po trzecie, wkiad inwestycji mieszkaniowych (pomimo re-
kordowej skali aktywnosci na placach budéw) pozostaje wcigz
bardzo niski. Powinno by¢ jednak jasne, ze oprécz hamowania
inwestycji budowlanych ogétem dokonuje si¢ tam réwniez cze-
Sciowe ,przekazywanie pateczki” z inwestycji publicznych (z 0,6
pkt. proc. PKB w 2018 r. do 0,1 pkt. proc. w Il kwartale 2019 r.)
do prywatnych (z 0,15 pkt. proc. PKB w 2018 r. do 0,3 pkt. proc.
w Il kwartale 2019 r.). Czytelnikom zastanawiajacym sie, dla-
czego inwestycje ogotem w gospodarce przyspieszyty w | kwar-
tale pomimo wolniejszego wzrostu w budownictwie, przypomi-
namy o skokowo wyzszych naktadach na maszyny i urzadzenia,
ktérych analizowane w niniejszym tek$cie dane nie obejmuja.
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Wktad budownictwa do wzrostu PKB w
podziale na kategorie
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B Inwestycje mieszkaniowe BInwestycje publiczne

B Inwestycje prywatne

Pomimo wspomnianych wyzej dobrych wiesci w strukturze, nie-
zaprzeczalnym jest fakt, ze budownictwo jako takie spowal-
nia. Jego wyniki w Il kwartale mozna usredni¢ z ostrym ha-
mowaniem produkcji przemystowej. taczna warto$¢ produkciji
tych dwdch sektoréw, po wystrzale o 3,7% kw/kw w pierwszych
trzech miesigcach roku, w Il kwartale nie zmienita sie i jest to
najgorszy kwartat od 2016 roku. Stabo$¢ ta znajdzie odzwiercie-
dlenie w nizszej dynamice PKB. O obnizce prognoz na Il kwartat
wspominali§my juz w komentarzu do produkcji przemystowej, te-
raz nadmienimy jedynie, Ze w ujeciu kw/kw mozna spodziewac
sie hamowania do ok. 0,5% kw/kw. W pewnym sensie, Il kwartat
jest tak staby, jak dynamiczny byt pierwszy (dobra pogoda i gro-
madzenie zapasOw przed oryginalnym terminem Brexitu). Losy
drugiej potowy roku w polskiej gospodarce, jak wspominali§my,
zalezg od przyspieszenia konsumpcji (za ktérym mamy dobre
argumenty ) i utrzymania wysokiego tempa naktadéw na ma-
szyny i urzadzenia w sektorze przedsiebiorstw (tu brakuje nie-
stety miesiecznych korelatow).
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——5Srednia produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej (kw/kw, L)

=—PKB kw/kw (P)
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsze globalne pogorszenie nastrojéw przetozyto sie na
umocnienie dolara wobec euro. Powodéw mozna szuka¢ w ob-
nizeniu prognoz globalnego wzrostu w nowym WEO MFW (pro-
gnoza nizsza o 0,1 pp.), czy powrocie brexitowego pesymizmu
po wyborze B. Johnsona na szefa partii konserwatywnej. Dzisiej-
szy dzien rowniez powinien uptyna¢ w minorowym nastrojach za
sprawg publikacji wstepnych odczytéw PMI. Trudno spodziewaé
sie odbicia w skali, ktéra przekona inwestorow o definitywnym
zakonczeniu probleméw przemystu w skali globalnej (i europej-
skiej). Nawet jeden miesigc poprawy wskaznikow koniunktury
nie spemi tez warunku lepszej koniunktury wg EBC. Wszystko
to przemawia za dalszymi spadkami EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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m Zmiana koszyka® EUR mm /miana koszyka® USD
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* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: S/L 45 ticki straty.

Preferencja: Range.

Nie pomylilismy sie w kontekscie znaczenia miniméw stanowig-
cych podstawe RGR. Ich ztamanie sprowadzito kurs do$¢ blisko
miniméw z tego roku (1,1116). W konsekwencji ztapaliémy zle-
cenie S/L, ale péki co stosunek potencjalnego zysku do straty
na krétkiej pozycji jest mato atrakcyjny. Z drugiej strony nie wi-
dac sygnatéw odwrécenia (brak dywergenciji) i sens pozycji long
réwniez jest na ten moment niewielki. Bedziemy obserwowac
zachowanie kursu w poblizu miniméw. Ich ztamanie bedzie sta-
nowié¢ wydarzenie, ktérego chyba obecnie nikt sie nie spodziewa
(consensus trade to mocniejszy EURUSD).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Globalny pesymizm przetozyt sie wczoraj na jednogroszowe
ostabienie zlotego wobec euro. Stabe dane o produkcji
budowlano-montazowej (-0,7% r/r przy oczekiwaniach 3,8% —
wiecej w sekcji analiz) nie odbity sie na zachowaniu EURPLN, tu
decydowalty trendy globalne powodowane rewizjg w dét prognoz
MFW i brexitowymi niepokojami. Dzisiejsze PMI moga kontynu-
owac ten trend co wcigz bedzie stabym sygnatem dla ztotego.
Jednak w diuzszej perspektywie, nadchodzace tagodzenie poli-
tyki monetarnej przez gtéwne banki centralne wcigz powinno mu
sprzyjac.

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: Duzy long po 4,2489, S/L 4,2340, T/P 4,2800.
Preferencja: Nowy range?

Pozycja znajduje sie na niewielkim plusie. Notowania ruszyty w
gore, ale juz na tym etapie pojawiajg sie pierwsze opory: mi-
nima lokalne z poczatku roku (raczej maty problem, bo kurs miat
okresy poruszania sie w ich obrebie jakby byty zupetnie prze-
zroczyste), srednie na wykresie 4h (MA30-MA55). Nie ma dy-
wergencji, wiec nie ma powodu, aby zmienia¢ badz zamykaé
pozycije.

Wsparcie Opor

4,2374 4,3460
4,1511 4,3142
4,1293 4,2588

oz

\ I
| ¥ 1
i 1 | W )
e | ¢
5 =1 1 Am
ww y et Ly
........ fl : (- -
et AL I N
ORie G2 LRfE s BRRRCE \
/ 4 \
e L. - I
.
e
/ 4
4 ,"
L/ x
8 e
P
0
Mot Eeamasm 4 Liniaazi e e o Bowe B9 30 g

Capyigh2 25 Bbonbery ancs P, A 1

h e

7 1100

EUR / PLN TYGODNIOWY

[ B R A (N P i

\\H\M\Hum L A L

\U\ PRI T T LT T = s ey \!’M‘)‘\ \\H\ \\H

[ 2N \( W\fhu R \”\\”?\J\\ I D W i é

VN g S oA e

i 1 O W ol \J 1 NI T T e

Wt \\\ \y\\hd Hu TR Y 13 Yoo

ENTE FAL[GNGRT DIRBH FEBAd £ab83[IRGNHG BB 1L BAL B 2E& g T 5 = [ I 5 Ie: oy n 5 Tt
In31 b 1 ;i | s |

ELPUN Sumsy (UR-2L£-RATE 5 L3P 0 D 240 Hir s o) 219 Eumer Frarce L2 M09 OEH

BN LTy (R4

)T ELTNY ey 6

LN 072 5

oy 2005 Bloorbeeg ence F

I T T



’ Dot
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.70 1.74 ON 1.40 1.55 EUR/PLN 4.2492
2Y 171 1.75 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.7997
3Y 1.71  1.75 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.8589

4Y 1.73  1.77

5Y 175 179 FRA BID ASK

6Y 1.79 1.83 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.1150
7Y 1.82 1.86 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 120.67
8Y 1.86 1.90 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2541
)4 1.90 1.94 6x9 1.67 1.71 USD/PLN 3.8140
10Y 193 1.97 9x12 1.65 1.69 CHF/PLN 3.8698
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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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