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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

14.05.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) mar -1543 -1074 -1017
14:00 POL Eksport (min EUR) mar 17800 18141 16271
14:00 POL Import (min EUR) mar 18600 18465 16844
4 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi
8:00 GER PKB kw/kw (%) wstepny Q1 0.4 0.6
9:00 CZE PKB r/r (%) wstepny Q1 4.8 5.5
9:00 HUN PKB r/r (%) wstepny Q1 4.2 4.4
10:00 POL CPl t/r (%) finalny kwi 1.6 1.6 1.3
10:00 POL PKB r/r (%) wstepny Q1 4.8 4.8 4.9 (r)
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) mar 4.2 4.2
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.7 -0.8
11:00 GER Wskaznik ZEW — oczekiwania (pkt) maj 85.2 87.9
11:00 GER Wskaznik ZEW — biezaca sytuacja (pkt) maj -8.2 -8.2
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) maj 15.0 15.8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.3 0.6
1 50 JAP PKB kw/kw (%) wstepny 0.0 0.4
11:00 EUR CPI r/r (%) finalny kwi 1.2 1.3 ()
POL Decyzja RPP (%) maj 1.50 1.50 1.50
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) kwi 0.6 0.4 0.7
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) kwi 1319 1319
14:30 USA Pozwolenia na b. domoéw (tys.) kwi 1343 1379 (r)
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.6 0.5
14 30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12. 05 215 211
14:30 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt.) 21.4 23.2
10 00 POL Przecietne wynagrodzenie t/r (%) kwi 7.5 7.2 6.7
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) kwi 3.7 3.7 3.7
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie od publikacji danych o handlu zagranicznym za marzec. Niskie
saldo transferéw z UE wraz z ujemnym saldem w bilansie handlowym beda skutkowaly powigkszeniem deficytu
na rachunku biezacym. We wtorek GUS opublikuje finalne dane o inflacji CPl w kwietniu oraz wstepny odczyt
PKB za pierwszy kwartat. W przypadku inflacji spodziewamy sie powtérzenia odczytu flash na poziomie 1,6% r/r.
Oczekujemy natomiast, ze wzrost PKB w pierwszym kwartale wyniést 4,8% w ujeciu rocznym po wzroscie o 4,9%
zanotowanym w ostatnim kwartale ubiegtego roku. Jest to skutkiem przyspieszenia konsumpcji i inwestycji oraz
ujemnego wptywu eksportu netto. W srode NBP opublikuje dane o inflacji bazowej. Szczegéty opublikowane wraz
ze wstepnym odczytem CPI potwierdzajg naszg prognoze na poziomie 0,6% r/r. Tego samego dnia decyzje na
temat stép procentowych podejmie RPP — nie oczekujemy zmian. Rada skupi sie na niskiej inflacji oraz wysokim
wzroécie, a ton konferencji pozostanie gotebi. Wreszcie, w pigtek poznamy dane z rynku pracy za kwiecien.
Zatrudnienie powinno stabilnie rosnaé (o 3,7% w ujeciu rocznym, tak jak w poprzednim miesigcu), podczas gdy
dynamika roczna ptac przyspieszy (do 7,5% z 6,5% w marcu) za sprawg efektu bazy i dni roboczych.

Gospodarka globalna: W globalnej gospodarce tydzien publikacji rozpoczyna sie we wtorek danymi z Chin
o produkcji przemystowej za kwiecien. Pdzniej ujrzymy serig publikacji wstepnych odczytow PKB za pierwszy
kwartat w Europie: najpierw Niemcy, potem Czechy i Wegry a na koniec strefa euro. Z pozostatych publikacji na
Starym Kontynencie warto wymieni¢ stope bezrobocia w Wielkiej Brytanii, produkcje przemystowa w strefie euro, a
takze niemieckie wskazniki ZEW. Tego samego dnia za Oceanem ujrzymy pierwszy wskaznik koniunktury za maj
(regionalny Empire State) oraz dane o sprzedazy detalicznej w kwietniu. W $rode jeszcze w godzinach nocnych
poznamy dane o japonskim PKB w pierwszym kwartale. O godzinie 11:00 planowana jest publikacja finalnego
odczytu inflacji CPI w strefie euro za kwiecien. W USA dzien wypetnig pierwsze dane z rynku nieruchomosci
(rozpoczete budowy doméw oraz pozwolenia na budowe) oraz o produkcji przemystowej w kwietniu. W czwartek
jedynymi publikacjami beda amerykanskie cotygodniowe dane o bezrobociu oraz kolejny regionalny wskaznik
koniunktury, tym razem z okregu przemystowego Filadelfii.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.556 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.975 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.250 -0.011

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
1,8 -
1,6 - 8
1,4 { LT
1,2 L
. ["L‘ J# Lﬂl" Bez zmian (brak publikacji). W nowym tygodniu szanse na
s 1 | .d“-j m Ly I poruszenie polskim indeksem zaskoczen stwarzajg dane o
- Jf L....,1 , inflacji, PKB i ptacach.
" L-i [
0,4 “ rl"
0,2 L1 J
..m.."'
0 - N UF " h " " i
| L
ST B T e e s e B
YEBLECEEIEITESSLEGE5 R
STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro
0 U v r r U r
-0,2 - Ll
4 L . . I
04 i l‘ - Brak niespodzianek w publikacjach makro ze strefy euro
0 | b h‘h 1 oznacza stabilizacje indeksu w zesztym tygodniu. Kolejne dni
' I “‘IL’ przyniosa jedynie indeksy ZEW i odczyt produkcji przemy-
0,8 | M N ] stowej dla strefy euro - przestrzen do wzrostu (lub spadku)
h n U indeksu jest zatem stosunkowo niewielka.
-1 L iw ll.l...
ol
=1,2 4 L
a4l L
SR e s g R e Bl g s B
AR RS SRS SR AR RN LS
USA

Indeks zaskoczer dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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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EURUSD fundamentalnie

Kolejny tydzien rozpoczynamy od 1,1960 na EURUSD. Nasz
model wskazuje, ze zaczynem korekty w gére byto ostabienie
samego dolara, za$ pigtkowa kontynuacja byta przede wszyst-
kim dzietem mocniejszego EUR. Po nizszym odczycie inflacji w
USA i przy braku pierwszoligowych publikacji (w tym tygodniu
tylko zmienna sprzedaz detaliczna, niemrawa produkcja prze-
mystowa i rynek mieszkaniowy) trudno bedzie o szybkg odbu-
dowe zaktaddéw na mocniejszego dolara bez wiekszego epizodu
risk off. Z kolei po stronie EUR ujrzymy w tym tygodniu wstepne
odczyty PKB za | kwartat. Biorgc pod uwage niemal staty marsz
europejskiego indeksu zaskoczen w dét, stabsze publikacje ra-
czej powinny by¢ juz zdyskontowane. Kombinacja wyzszych cen
ropy i stabszego EUR stwarza za$ szanse na podbicie inflacji
w krotkim terminie, co powinno pozytywnie wptyng¢ na nomi-
nalne rentownosci. Spodziewamy sie, ze w tym tygodniu noto-
wania EURUSD porusza¢ sie beda ponad ostatnimi minimami.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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: Korekta wzrostowa.

Pigtek byt kolejnym dniem korekty wzrostowej na kursie EU-
RUSD. Notowania przebity nastepny opér — MA55 na wykresie
4h. Wobec braku nowych impulséw kierunkowych dzisiaj spo-
dziewamy sie kontynuacji ruchu w gére. Uwazamy, ze przestrzen
do wzrostu wynosi co najmniej pot figury — nieco powyzej po-
ziomu 1,20 znajduje sie wazny op6r — splot MA200 na dziennym
i Fibo 38,2% na wykresie 4h. W tej okolicy jest ustawione zlece-
nie T/P dla naszej pozycji long. Liczymy na okoto pottorej figury
zysku.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Koniec tygodnia przyniést ostabienie ztotego, z 4,25 do 4,2650
za euro. Sytuacja fundamentalna na krajowym rynku FX nie
zmienita sig i pigtkowy ruch na ztotym, niewielki i pozostajacy
wewnatrz zesztotygodniowego zakresu wahan, jest tego wyra-
zem. Kolejne dni powinny zakonczy¢ okres pustki w kalenda-
rzach publikacji makro. Obok danych krajowych (inflacja, ry-
nek pracy, PKB za | kwartat), czeka nas bowiem posiedzenie
RPP. Jest mato prawdopodobne, aby przyniosto ono jakakolwiek
zmiane retoryki i nastawienia Rady. W gospodarce globalnej kro-
lujg dane ze sfery realnej ze Standéw Zjednoczonych i pierwsze
indeksy koniunktury za maj. Summa summarum, okres stabo-
§ci ztotego powinien sige przedtuzy¢ o kolejny tydzien: gotebia
RPP, spadek dynamiki PKB i mozliwo$¢ rozszerzenia dyspary-
tetu stép proc. sprzyjajg takiemu zachowaniu ztotego.

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

-15 -

-20

-35 -

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 4,24-4,30.

Wozrost kursu EURPLN odbywa sie w ramach range 4,24-4,30.
Formacja ta jest aktualnie dominujaca, dlatego nie spodziewamy
sie rychtego powrotu do trendu wzrostowego. Wprawdzie ostat-
nie impulsy spadkowe (dywergencja na wykresie dziennym) wy-
czerpaly sie, jednak dopdki nie zobaczymy nowy sygnatéw wzro-
stowych, to opér w okolicy 4,30 wyglada na niezagrozony. Ta-
kim sygnatem moze by¢ formacja flagi na wykresie 4h/dziennym,
czekamy jednak na potwierdzenie kolejnymi $wiecami. Na razie
pozostajemy poza rynkiem. Granie long w ramach range nie jest
wystarczajaco atrakcyjne po aktualnych poziomach.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.20 1.60 EUR/PLN 4.2569
2Y 1.88 1.92 1M 1.40 1.80 USD/PLN 3.5708
3Y 2.06 2.10 3M 1.60 1.80 CHF/PLN 3.5643

4Y 226 2.30

5Y 243 247 FRA BID ASK

6Y 256 2.60 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1945
7Y 267 271 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 130.48
8Y 277 281 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2624
QY 2.85 2.89 6x9 1.71 175 USD/PLN 3.5693
10Y 293 297 9x12 1.74 1.78 CHF/PLN 3.5654
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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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