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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

23.04.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny kwi 53.5 53.7 53.4
9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) wstepny kwi 56.5 56.9 57.4
9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) wstepny kwi 57.5 58.2 58.1
9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny kwi 53.7 53.9 541
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny kwi 56.1 56.6 56.0
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny kwi 54.6 54.9 55.0
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 8.4 8.1 7.9 9.2
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny kwi 55.6 55.6 56.5
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) wstepny kwi 54.0 54.0 54.4
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. wtérnym (min) mar 5.56 5.54 5.60
10 00 GER Wskaznik Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) kwi 106.0 106.6 (1) 105.7
10:00 GER Wskaznik Ifo — oczekiwania (pkt.) kwi 99.5 100.0 (1) 98.7
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) mar 5.4 5.2 4.9 5.8
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 24.04 0.90 0.90 0.90
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym (tys.) mar 629 667 (r) 694
16:00 USA Konikunktura kons. CB (pkt.) kwi 126.3 127.0(r) 128.7
10 00 POL Stopa bezrobocia (%) mar

13 45 EUR Decyzja EBC (%) 26.04 -0.400 -0.400 -0.400
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.04 230 233 (r) 209
14:30 USA Zam. na d. trwate m/m (%) wstepny mar 1.6 3.5(r) 2.6
7 30 FRA PKB kw/kw (%) wstepny 0.4 0.7 0.3
8:45 FRA CPl t/r (%) wstepny kwi 1.6 1.6

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) kwi 5.3 5.3

10:30 GBR PKB kw/kw (%) wstepny Q1 0.3 0.4

11:00 EUR ESI (pkt.) kwi 112.0 112.6

14:00 POL Minutes RPP 11.04

14:30 USA PKB kw/kw (%) SAAR wstepny Q1 2.2 2.9

16:00 USA Wsk. koniun.U. Michigan (pkt.) finalny kwi 98.0 97.8

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzisiejszy dzieh uptynie pod znakiem wstepnych odczytéw inflacji za marzec (Francja,
Hiszpania) oraz PKB za pierwszy kwartat (po Francji, Wielka Brytania oraz USA). Z pozostatych publikacji warto
wspomniec¢ o stopie bezrobocia w Niemczech oraz kolejnym indeksie koniunktury konsumenckiej (U. Michigan w
USA).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Gatnar: Trend wzrostowy stdp procentowych na $wiecie bedzie trwat 10-20 lat, a wynikaé bedzie gtéwnie z sytu-
acji na rynku pracy. Nie ma alternatywy dla podwyzszania stép procentowych.

m EUR: Rada Prezesoéw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawita bez zmian podstawowe stopy pro-
centowe oraz pozostate parametry polityki monetarne;j.

m USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubieglym tygodniu w USA
spadfa 0 24 tys. do 209 tys. To najnizszy poziom wskaznika od 1969 r.

Decyzja RPP (16.05.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.633 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.987 -0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.108 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC: bez zmian w polityce pienieznej i bez
paniki w ocenie sytuacji

Zgodnie z oczekiwaniami, na wczorajszym posiedzeniu Rady
Gubernatoréw Europejski Bank Centralny nie zmienit parame-
tréw polityki pienieznej w strefie euro. Komunikat po posiedzeniu
praktycznie sie nie zmienit, a warstwa komunikacyjna (forward
guidance) to stowo w stowo kopia z poprzedniego posiedze-
nia. Utrzymanie dotychczasowego podejscia i retoryki uzasad-
nia ostrozna diagnoza ostatnich danych makroekonomicznych
ze strefy euro. Ostatnie pogorszenie migkkich i twardych danych
zostato przypisane czynnikom jednorazowym (pogoda, strajki,
epidemia grypy, wczesna Wielkanoc, braki kadrowe) oraz nor-
malizacji po okresie zbyt szybkiego wzrostu pod koniec zesztego
roku. Prezes Draghi zwracat rowniez uwage na to, ze senty-
ment europejskich przedsigbiorstw pozostaje relatywnie wysoki.
Ocena inflacji (biezace wskazniki w trendzie bocznym, pewnos¢
co do wzrostu w przysztosci) nie zmienita sie. Dane makro-
ekonomiczne beda oczywiscie obserwowane w kolejnych mie-
sigcach, natomiast momentem, w ktérym co$ w retoryce EBC
moze sie zmieni¢, bedzie czerwcowe posiedzenie, na ktérym zo-
stang przedstawione nowe projekcje banku (najprawdopodob-
niej wyzsza inflacja i nizszy wzrost).

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD duzo nizej (1,21), jednak trudno stwierdzi¢, ze kata-
lizatorem byfa tylko i wytacznie decyzja EBC, cho¢ nasz mo-
del wskazuje, ze to wtasnie czynnik EUR przesadzit o wczo-
rajszych spadkach. Kurs zostat podczas konferencji EBC nawet
podbity do 1,22 i zaczat solidnie spadaé dopiero od 15:30. Nie
widzimy powodow, dla ktérych kurs nagle miatby powrécié do
trendu wzrostowego. Tak dtugo jak przewaga cykliczna USA nad
resztg Swiata bedzie sie utrzymywaé¢, EURUSD bedzie miat pro-
blemy z wejSciem na wyzsze poziomy. Trudno tez wyrokowaé,
ze marsz EURUSD w dét definitywnie zakonczyt sie, gdyz inwe-
storzy nadal nie wyceniajg 3 kolejnych podwyzek stop w USA
w tym roku. W dalszym ciggu obstawiamy, ze spadki EURUSD
sg bardziej prawdopodobne niz wzrosty, cho¢ gtéwna czes¢ ru-
chu zapewne sig wykonata a rynek moze w najblizszym czasie
zareagowac pozytywnie na wyzsze inflacje ze strefy euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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0,0%

-0,2%
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mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto - Zmiana EURUSD

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

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,2140 na matej pozycji long
po 1,2190 (50 tickéw straty).

Preferencja: Wybicie w dét z range (1,2150 — 1,2550).

Woczoraj w godzinach popotudniowych kurs EURUSD spadt dy-
namicznie o okoto figure. Notowania w ten sposéb wytamaty sie
z trwajgcego od diuzszego czasu range, a my ztapalismy zle-
cenie S/L na pozycji long zajetej do grania wiasnie tej forma-
cji. Ostatnie $wiece spadkowe na wykresie dziennym uktadajg
sie w stromy kanat spadkowy. Nawet jezeli aktualne momen-
tum utrzyma sie, to za niecatg figure na tym interwale znajduje
sie mocne wsparcie (MA200). Biorgc pod uwage przestrzen do
dalszego ruchu, granie short po aktualnych poziomach nie jest
atrakcyjne. Pozostajemy poza rynkiem i czekamy na dalszy roz-
woj wydarzen.

Wsparcie Opoér

1,2010 1,3055
1,1859/89 1,2555
1,1709 1,2300
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN spadt wczoraj, tak jak sie spodziewali§my. Pomogto
cofnigcie sie stép procentowych (globalnie i lokalnie), stabsze
EUR oraz zblizenie sie kursu do waznych pozioméw technicz-
nych potaczone ze standardowym ,tapaniem” okazji przez sprze-
dajacych EUR, a wigc w duzej mierze przez lokalnych eks-
porteréw. Trudno powiedzie¢, ze za realizacje wyzej wymienio-
nych zjawisk rynkowych odpowiedzialne jest EBC, gdyz bank
ten utrzymat retoryke ukierunkowana na zaostrzenie polityki pie-
nieznej (patrz sekcja analiz i EURUSD). Bardziej mozna méwi¢
0 pewnym rynkowym przesileniu po wielu dniach wzrostow stép
procentowych. Bez przestanek fundamentalnych trudno wigc
wyrokowag, ze to koniec wzrostéw stép. Podobnie tez trudno
wyrokowag, ze to koniec ostabienia ztotego. Obstawiamy, ze to
tylko korekta. W obecnych warunkach wzrosty krajowej inflacji
beda prawdopodobnie odbierane bardziej jako obnizki stép real-
nych niz indykator zacie$nienia polityki pienigzne;j.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
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EURPLN technicznie

Pozycja: Warunkowe mate zlecenie long, jezeli $wieca na wy-
kresie 4h zamknie sie powyzej 4,2434 z S/L 4,22 oraz T/P 4,29.
Preferencja: Wybicie w gére z trendu spadkowego.

Woczoraj obserwowali$my kolejny nieudany atak na maksimum
lokalne 4,2434. Odbicie od tego poziomu spowodowato ponad
figurowa korekte, jednak nie sadzimy aby kurs dalej spadat. Dzi-
siaj rozstrzygnie si¢ ostatecznie kwestia przetamania trendu na
wykresie tygodniowym. Przebicie tego poziomu otwiera sporg
przestrzen do wzrostu, natomiast jego uchowanie powinno
oznacza¢ w najblizszych dniach konsolidacje ponizej poziomu
4,20. Wiekszg okazje do zarobku widzimy grajac long, dla-
tego ustawiamy warunkowe zlecenie, jezeli przetamane zostanie
wspomniane maksimum lokalne.

Wsparcie Opor

4,1510 4,3324
4,1293 4,2548
4,0344 4,2434
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IRS__BID__ASK
1Y 170 174 ON 125 155 EUR/PLN 4.2392
2Y 182 186 M 146 1.66 USD/PLN 3.4827
3Y 200 204 3M 166 186 CHF/PLN 3.5397
4y 218 222
5Y 235 239 FRA BID ASK
6Y 250 254 1x2  1.62 1.66 EUR/USD 1.2103
7Y 260 264 x4 168 1.73 EUR/PY 132.26
8Y 269 273 3x6 169 1.73 EUR/PLN 4.2287
9y 278 282 6x9 171 1.75 USD/PLN 3.4929
10Y 283 287 9x12 173 1.77 CHF/PLN 3.5304
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Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promociji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z pézn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$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 wyrazajg 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, pochodzg
z serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i majag charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgoda autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.
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