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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 -1088 -972 (r) -982
14:00 POL Eksport (min EUR) mar 17800 18075 16239 (r) 18075
14:00 POL Import (min EUR) mar 18600 18550 16480 (r) 18550
4 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi

8:00 GER PKB kw/kw (%) wstepny Q1 0.4 0.6 0.3
9:00 CZE PKB r/r (%) wstepny Q1 4.8 5.5 4.5
9:00 HUN PKB r/r (%) wstepny Q1 4.2 4.4 4.4
10:00 POL CPI t/r (%) finalny kwi 1.6 1.6 1.3 1.6
10:00 POL PKB t/r (%) wstepny Qi 4.8 4.8 4.9 (r) 5.1
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) mar 4.2 4.2 4.2
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.7 -0.9(r) 0.5
11:00 GER Wskaznik ZEW — oczekiwania (pkt) maj 85.2 87.9 87.4
11:00 GER Wskaznik ZEW — biezaca sytuacja (pkt) maj -8.2 -8.2 -8.2
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) maj 15.0 15.8 20
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.3 0.8(r) 0.3

1 50 JAP PKB kw/kw (%) wstepny 0.0 0.1(r) -0.2
11:00 EUR CPI r/r (%) finalny kwi 1.2 1.3 (r) 1.2
12:45 POL Decyzja RPP (%) maj 1.50 1.50 1.50 1.50
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) kwi 0.6 0.6 0.7 0.6
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) kwi 1319 1336 (r) 1287
14:30 USA Pozwolenia na b. domoéw (tys.) kwi 1343 1379 (r) 1352
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.6 0.7 (r) 0.7
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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. Poza cotygodniowym raportem o nowych bezrobotnych w USA warto zwré-
ci¢ uwage na kolejny regionalny wskaznik koniunktury w USA — Philadelphia Fed.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie.

m Glapinski: Przez najblizszy rok nie ma powodéw do zmiany stép proc. Spodziewam sig, ze réwniez w 2020 r.
stopy proc. pozostang stabilne.

m NBP: Inflacja bazowa, po wytgczeniu cen zywno$ci i energii, w relacji rdr wyniosta w kwietniu 0,6 proc. wobec 0,7
proc. w marcu.

m Eurostat: Ceny liczone wedtug HICP w Polsce w kwietniu w ujeciu rocznym wzrosty o 0,9 proc. wobec wzrostu o
0,7 proc. miesigc wczesniej.

m USA: Produkcja przemystowa w kwietniu 2018 r. wzrosta o 0,7 proc. mdm. Analitycy spodziewali sie wzrostu
wskaznika o 0,6 proc. mdm, wobec +0,7 proc. miesigc wczesniej.

Decyzja RPP (06.06.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw kroétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.635 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.098 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.278 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP nie zmienia stop procentowych i nasta-
wienia

Na majowym posiedzeniu RPP stopy procentowe zostaly
utrzymane bez zmian. Aktualny komunikat po posiedzeniu nie
rézni sie rowniez znaczaco od tego z poprzedniego miesigca
— kluczowe zapisy dotyczace perspektyw wzrostu, inflacji i
stop procentowych zostaty pozostawione bez modyfikaciji, a
wczesniejsze akapity dostosowano jedynie do naptywajacych w
miedzyczasie danych makroekonomicznych.

Na konferencji prasowej prezes Glapinski powtérzyt stwierdze-
nia znane z poprzednich konferencji: o braku presji ptacowej,
bezinflacyjnym wzroscie (ktory to nazwat ,cudem”) i korzystnych
perspektywach koniunktury na najblizsze kwartaty. Status quo
utrzymano réwniez w warstwie komunikujacej ksztatt polityki
pienieznej w przyszto$ci — stopy procentowe majg na pewno
zosta¢ na obecnym poziomie do konca 2019, a jesli sytuacja
makroekonomiczna dramatycznie i nieoczekiwanie sig nie
zmieni (czyli jesli zrealizuje sie scenariusz z ostatniej projekciji),
to réwniez w 2020 r. Ta prognoza zostata réwniez potwierdzona
przez obecnego na konferencji prasowej K. Zubelewicza. Je-
dynym nowym elementem w retoryce RPP byto akcentowanie
stabilnosci stép procentowych jako wartosci autotelicznej i
kotwicy dla podmiotéw gospodarczych w okresie niepewnosci.

Brak zmian w retoryce RPP to i brak zmian w wycenach in-
strumentow finansowych — te obecnie pozostajg pod wptywem
czynnikéw globalnych. Dla przysztej polityki pienieznej kluczowe
pozostajg dane o inflacji, w szczegdlnosci zachowanie inflacji
bazowej i jej reakcja na zacie$nienie rynku pracy oraz obecne
ostabienie ztotego (po wczesniejszym filtrowaniu si¢ umocnie-
nia z 2017 r.). My wcigz w tej kwestii wierzymy w funkcjonujace
wczeséniej relacje miedzy zmiennymi makroekonomicznymi. Tym
niemniej, zmieniona funkcja reakcji RPP (symetryczne trakto-
wanie celu inflacyjnego) sprawia, ze prognozy stabilizacji stép
procentowych w Polsce przez kolejny rok powinny by¢ scenariu-
szem bazowym dla inwestoréw — obecnie nie nalezy sie naszym
zdaniem spodziewac ich zmian przed Il potowg 2019 r.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD przebit wczoraj poziom 1,18 (nowe lokalne minimum
w okolicy 1,1770) i tam si¢ zatrzymat - na temat przyczyn jego
umocnienia nie bedziemy ponownie si¢ wypowiadac, nadmie-
nimy tylko, ze dane z amerykanskiej gospodarki (rynek nieru-
chomosci i produkcja przemystowa) ewidentnie kontynuacji tego
ruchu sprzyjaty. W sesji amerykanskiej powrécit apetyt na ryzyko
na rynkach globalnych, odbity sie notowania gietd, a EURUSD
powrécit powyzej 1,18. Tym niemniej, zakohczenie trendu apre-
cjacyjnego dolara jest obecnie mato prawdopodobne i, z doktad-
noscig do korekt podobnych do popotudniowej, spadki EURUSD
beda kontynuowane. Moze to odwréci¢ dopiero zmiana percep-
cji gospodarki amerykanskiej na tle pozostatych gtéwnych go-
spodarek $wiata. Dzi§ bez znaczacych publikacji makro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Koniec korekty wzrostowej.

Kurs EURUSD wczoraj w okolicy potudnia dynamicznie spadt
ponizej 1,18, jednak ruch ten okazat sie chwilowy. Notowania po-
wrocity w okolice 1,1820/30, gdzie znajduje si¢ wazne wsparcie
na wykresie tygodniowym. Od pokonania tego poziomu zalezg
dalsze losy trendu spadkowego. Na rozstrzygniecie bedziemy
musieli poczekaé do przetomu tygodnia. Wobec braku sygna-
téw kierunkowych na wykresach 4h i dziennym spodziewamy sie
do tego czasu konsolidacji w okolicy 1,18/1,1850. Pozostajemy
poza rynkiem, czekamy na dalszy rozwéj wydarzen.

Wsparcie Opor

1,1823/31 1,2400
1,1709 1,2183
1,1554 1,2043
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EURPLN fundamentalnie

Na kupujacych ztotego w okolicy 4,30 za euro mozna byto po-
nownie liczy¢ - wczoraj kurs od samego poczatku sesji spadat
jak kamien i na koniec dnia dotart do poziomu 4,27 za euro. Do
umocnienia ztotego przyczynita sie deeskalacja ryzyk na ryn-
kach globalnych i czesciowy powrdt apetytu na ryzyko. Za tymi
czynnikami staty z kolei: werbalna interwencja tureckiego banku
centralnego na rynku walutowym (przynajmniej tymczasowo za-
trzymata ona deprecjacje liry, ktéra pociggata za sobg cate uni-
wersum EM w poprzednich dniach) i odbicie na amerykanskiej
gietdzie. Umocnienie ztotego odwrdcito réwniez losy polskich ak-
tywow, dzieki czemu lokalne dno wyznaczyly ceny polskich akgiji
i obligacji. Posiedzenie RPP, dla porzadku dodajmy, nie wpty-
neto na rynek FX. Dzi$ dzien bez istotnych wydarzen i publikaciji
danych. Prawdopodobna jest stabilizacja ztotego w przedziale
4,27-4,30 za euro.

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

Poprzednia pozycja: Zamykamy po 4,2718 matg pozycje short
otwartg po 4,2988 (270 tickéw zysku)

Nowa pozycja: Otwieramy po 4,2718 matg pozycje long z S/L
4,2590.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Woczoraj kurs w poczatkowej czesci sesji ustanowit nowe mak-
simum lokalne (w koncu powyzej 4,30), jednak nastepnie zna-
czaco skorygowat sie. Ruch w dét siegnat splotu MA30 / MA55
na wykresie 4h. Nie sadzimy, ze byto to tylko fatlszywe wybicie
z range; traktujemy to jako powrdt do trendu wzrostowego (o
tagodniejszym nachyleniu niz ostatnio). Korekta spadkowa osta-
tecznie nie zostata wsparta dywergencja, dlatego powinna nie-
bawem sie zakonczy¢. Aktualne poziomy sa atrakcyjne do gra-
nia long, poniewaz nawet jezeli op6r w okolicy 4,30 (gramy na
wybicie w gbre z range) nie padnie w najblizszym czasie, to po-
tencjalny zysk wynosi 3 figury. Zamykamy z zyskiem matg pozy-
cje short i otwieramy matg pozycje long.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.73  1.77 ON 1.35 1.50 EUR/PLN 4.2893
2Y 1.90 1.94 M 1.40 1.80 USD/PLN 3.6241
3Y 209 213 3M 1.61  1.81 CHF/PLN 3.6278
4Y 229 2383
v 247 251 [EEONEEIEER
6Y 263 2.67 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1806
7Y 274 278 1x4 1.67 1.73 EUR/JPY 130.33
8Y 284 288 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 42718
)4 293 297 6x9 1.72 1.78 USD/PLN 3.6181
10Y 299 3.03 912 1.77 1.82 CHF/PLN 3.6150
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 0,70
0,14
1,9 0,12 .
. 0,50
1.8 0,08 0,40
1,7 0,06 M 0,30
0,04 0,20
1,6
- 0,02 0,10
1,5 | : : : : : : Al o 9x12 |12X15|15X18 | 18X21|21X24 | 566
5lut 19 lut 5 mar19 mar 2 kwi 16 kwi30 kwil4 maj lut 19 |maj 19| sie 19 15lut  1mar 1Smar 29mar 12kwi 26kwi 10 maj ’
mspread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA  ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3,5 ~30 %9 s 79,39
L 75 79,40 -
7 | jz 50 | 79,30 - 79,28
257 79,20 -
— Lo 65 -
2 79,10 -
[0 80 79,00
1,5 4 /00
0 ss 78,90 - 75‘91
L F-30
50 - 78,80 -
0,5 - - -40
45 - 78,70 -
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 _5040 ; ; ; : : ‘ ; — 7880 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18maj 18 juLs AUGS SEP8
Uwaga!

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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