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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus
8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) mar 0.5 -0.2(r) -0.9
10:00 POL Szybki monitoring NBP Q1

08.05.2018 WTOREK

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%)

09.05.2018 SRODA

Poprzednio  Odczyt

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.4 1.1(r) -0.4
9:00 HUN CPI r/r (%) kwi 2.3 2.3 2.0
14:30 USA PPI r/r (%) kwi 2.8 3.0 2.6
3 30 CHN PPI r/r (%) kwi 3.4 3.1 3.4
3:30 CHN CPI r/r (%) kwi 1.9 2.1 1.8
9:00 CZE CPI t/r (%) kwi 1.8 1.7 1.9
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.2 0.1 0.1
13:00 GBR Decyzja BoE (%) maj 0.500 0.500 0.500
14:30 USA CPI r/r (%) kwi 25 24 25
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 05.05 219 211 211
16 00 USA Wsk. koniun.U. Michigan (pkt.) wstepny maj 98.3 98.8

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka globalna: Jedyng publikacjg dzisiaj jest pierwszy odczyt koniunktury konsumenckiej U. Michigan za
maj.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Na przetargu zamiany Resort odkupit obligacje tacznie za 4 575,822 min zt, a sprzedato papiery tacznie za 4
672,878 min zt.

m MF: Po czwartkowej aukcji zamiany stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych wzrést do 57 proc. z 55 proc.
m UK: Bank Anglii (BoE) utrzymat w czwartek, stosunkiem gtoséw 7 do 2, stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Bank obnizyt prognozy inflacji i wzrostu gospodarczego.

m USA: Ceny konsumpcyjne w kwietniu wzrosty o 0,2 proc. w ujgciu mdm, a rdr wzrosty o 2,5 proc. Oczekiwano 0,3
proc. mdm i 2,5 proc. rdr.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.556 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.966 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.264 0.004

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Inflacja spada z wysokiego konia

Kwietniowy odczyt inflacji CPl rozczarowat — indeks cen
konsumenckich wzrést o 0,2% m/m (oczekiwano 0,3% m/m),
podczas gdy inflacja z wylaczeniem cen zywnosci i energii
wyniosta zaledwie 0,1% m/m (prognozy wskazywaty na spéjny
z momentum z ostatnich miesigecy wzrost o 0,2% m/m). W
konsekwencji, dynamiki r/r zostaly praktycznie w miejscu
(odpowiednio, 2,4 i 2,1% r/r).

Dynamika miesieczna inflacji bazowej CPI
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Szczegdty odczytu wygladaja juz lepiej — zaskoczenie in minus
w inflacji bazowej mozna przypisa¢ gtéwnie niespodziewanemu
spadkowi cen nowych i uzywanych samochodéw (odpowiednio,
0 0,5i 1,6% m/m) — kategorie te odpowiadajg tagcznie za ok.
8% inflacji bazowej w Stanach Zjednoczonych. W pozostatych
elementach CPI nie wida¢ odstepstwa od trendéw z ostatnich
miesigcy: silnie wzrosty ceny odziezy i obuwia, by¢ moze z
uwagi na stabego w poprzednich miesigcach dolara; ceny
débr i ustug medycznych przyspieszajg z miesigca na miesiac;
bez zarzutu ksztattuje sie tez inflacja w ogromnej kategorii
Mieszkanie; silna, negatywna baza w telekomunikacji wyczy-
Scita sie i ten element CPI cieszy sie juz zerowg dynamika r/r.
Skoncentrowanie stabosci w jednej, waskiej kategorii oznacza,
ze miary inflacji wytaczajgce tego rodzaju jednorazowe efekty
powinny zanotowa¢ w kwietniu solidne wzrosty. Tak tez wtasnie
byto — mediana inflacji wzrosta do 2,6% r/r (nowe maksimum
w tym cyklu — por. wykres ponizej), przyspieszyly tez Srednie
obciete czy konstruowane przez Fed z Atlanty miary inflacji dla
cen lepkich.

mBank.pl

Miary inflacji bazowej w USA

F O D > \:”qp'\,b‘ AP S
wyt. energii i zywnosci
Reakcja rynkdw na publikacje danych byta mocno szarpana, ale
ostatecznie dolar znalazt sig nizej niz przed nig, a rentownosci
obligacji spadly. Kierunek dla inflacji w USA pozostaje na
najblizsze miesigce niezmieniony — w gore — ale rozczarowanie
w kwietniowych danych ma wazng funkcje edukacyjng dla
rynkéw. Po pierwsze, kazda seria dobrych odczytéw musi sie
kiedy$ skonczy¢. Po drugie, przewazenie wzrostéw inflacji CPI
w kierunku kategorii Mieszkanie oznacza, ze spowolnienie w
inflacji PCE moze by¢ w ujeciu miesiecznym nawet wigksze
(a w koncu to deflator PCE jest preferowang przez Fed miarg
inflacji). Po trzecie, przy bardziej wrazliwym na dane FOMC i
deklarowanej wprost tolerancji na przekroczenie celu inflacyj-
nego zaktady o jeszcze dwie (vs. jeszcze trzy) podwyzki stop
proc. majg lepsze szanse realizacji. Z tych wzgledéw odczyt
inflacji CPI za kwiecien moze by¢ pretekstem do ,deeskalacji”
na rynkach i cofniecia duzych ruchéw (dolar, stopy proc.,
aktywa EM) z poprzednich tygodni.
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EURUSD fundamentalnie

Na EURUSD wystgpito przesilenie i notowania rosng. Wczoraj
przejsciowo notowane byto nawet 1,1950. Z pewnos$cig pomo-
gty stabsze dane o amerykanskiej inflacji (wiecej w sekcji analiz)
oraz spadek napigcia na rynkach finansowych, widoczny cho¢by
we wzrostach indeksow gietdowych. Scenariusz niskiej inflacji
eliminuje z gry tymczasowo scenariusz na szybsze podwyzki
stop procentowych w USA. Generalnie jednak mocniejszy dolar i
wzrosty cen ropy naftowej to takze scenariusz nizszego wzrostu
w gospodarce globalnej. Standardowo taczy sie to oczywiscie z
wigkszg awersjg do ryzyka oraz umocnieniem dolara (USA to
mimo wszystko bastion dodatnich stép procentowych), ale przy
spadkach, a nie wzrostach stop procentowych. Nie eliminujemy
wiec mozliwosci dalszego umocnienia dolara z naszego scena-
riusza, jednak korelacje z rynkiem stopy procentowej powinny
ulec zmianie. Dzi§ wystgpienie Draghiego, po ktérym trudno
oczekiwaé przetomu w polityce pienieznej. Do problemu niskiej
inflacji w strefie euro dochodzi problem wyhamowania szybkiego
wzrostu.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8% -
0,6%
0,4%
0,2%
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-0,2%
-0,4%
-0,6%
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-1,4% -
2018-04-24 2018-04-27 2018-05-03 2018-05-08
mm7miana 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: Mata pozycja long po 1,1847 z S/L 1,1810 oraz T/P
1,2010.

Preferencja: Kanat spadkowy — mozliwa korekta wzrostowa.
Korekta wzrostowa na kursie EURUSD realizuje sie. Wczoraj no-
towania przebity pierwszy wazny opér — MA30 na wykresie 4h.
Woprawdzie kolejny istotny poziom techniczny znajduje sie juz
bardzo blisko aktualnych notowan (MA55 tez na 4h jest w okolicy
1,1950), jednak sgdzimy ze korekta siegnie Fibo 38,2%. Impuls
wzrostowy zwigzany z dywergencja jeszcze nie wygast, a po-
konywanie kolejnych oporéw moze nadawa¢ dodatkowego mo-
mentum. Pozostawiamy pozycje long, lekko w gére przesuwamy

zlecenie T/P.
Wsparcie Opor

1,1831 1,2400
1,1709 1,2067
1,1554 1,1996
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EURPLN fundamentalnie

Krajowa sytuacja fundamentalna w kraju nie zmienita sig, podob-
nie jak spojrzenie na krajowe, realne stopy procentowe, ktére
dzieki wzrostowi cen ropy naftowej i twardym stanowisku RPP
bedg w kolejnych miesigcach coraz bardziej ujemne. Odsiecz
przyszta jednak z gospodarki amerykanskiej. Staby odczyt in-
flacji (wiecej w sekcji analizy) powinien trzymaé oczekiwania na
zacies$nienie monetarne USA bardziej w ryzach (tymczasowo 2,
a nie kolejne 3 podwyzki). Walutom EM sprzyja réwniez stab-
szy dolar (na razie to tylko korekta, natomiast stanowi wazny
oddech w dos¢ jednokierunkowej presji wywieranej w ostatnich
tygodniach). EURPLN zdotat wczoraj zej$¢ przejSciowo ponizej
4,24 a dzi$§ startujemy z okolic 4,25. Raczej trudno obstawiaé
znaczacy ruch aprecjacyjny ztotego, jednak powrdt w kierunku
4,30 stat sie obecnie mniej prawdopodobny, stad tez wzrostu
kursu moga byé wykorzystywane przez inwestoréw do oportuni-
stycznych zakupow tanszej krajowej waluty.

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

-15

-20 -

-30 -

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY
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EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,2530 na matej pozycji long
po 4,2639 (109 tickdw straty).

Preferencja: Range 4,24-4,30.

Woczoraj kurs przetamat linie trenu wzrostowego, a takze MA30
i MA55 na wykresie 4h, przez co ztapali$my zlecenie S/L. Ruch
w dot zatrzymat sie na ostatnich minimach lokalnych (okolice
4,24), co sugeruje, ze notowania beda teraz porusza¢ sie w
range (gérna granica powinna znajdowac si¢ ponizej 4,30). Pa-
trzac w szerszej perspektywie, w najblizszych tygodniach kurs
powinien rosna¢, a przynajmniej utrzymywac si¢ powyzej 4,20
(po przetamaniu diugiego trendu na wykresie tygodniowym). Im-
puls spadkowy zwigzany w dywergencjg na wykresie dziennym
moze jednak sprawdzi¢ notowania w najblizszych dniach o ko-
lejne kilka figur w dot. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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WIBOR 3Mi 1Y
2

1,9

1,8

1,7

V& &

Je2e
mBank.pl

IRS__BID__ASK
1Y 171 175 ON 125 155 EUR/PLN 4.2473
2Y 185 1.89 M 141 181 USD/PLN 3.5773
3y 203 207 3M 163 1.98 CHF/PLN 3.5630
4 223 227

5Y 240 244 FRA BID ASK
6Y 257 261 1x2 162 1.66 EUR/USD 1.1915
7Y 268 272 x4 167 1.72 EUR/JPY 130.34
8Y 277 281 36 1.68 1.73 EUR/PLN 4.2488
9Y 286 290 6x9 170 1.75 USD/PLN 3.5650
10Y 290 294 9x12  1.75 1.79 CHF/PLN 3.5555

WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y

1,6

1,5

mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M
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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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