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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

21.05.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) kwi 71 8.5 1.8 9.3
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) kwi 35.0 24.5 16.2 19.7
10:00 POL PPI r/r (%) kwi 0.8 0.9 0.5 (1) 1.1
10 00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach maJ

14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) aj 0.90 0.90 0.90
9 00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) maj 53.7 53.8 55.1
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) maj 57.2 57.4 54.3
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) maj 57.9 58.1 56.8
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) maj 53.1 53.0 52.1
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) maj 56.1 56.2 55.5
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) maj 54.7 54.7 53.9
10:00 POL Koniunktura konsumencka maj

10:00 POL Sprzedaz detaliczna realnie r/r (%) kwi 7.0 7.5 8.8 4.6
10:30 GBR CPI r/r (%) kwi 25 25 2.4
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) maj 56.5 56.5 56.6
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) maj 54.8 54.6 55.7
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) kwi 680 672 (r) 662
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) maj 0.5 0.3 () 0.2
20:00 USA Minutes FOMC maj

14 00 POL M3 t/r (%) kwi 5.8 5.8 5.8

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.05 220 222

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) kwi 5.57 5.60

10 00 POL Stopa bezrobocia (%) kwi 6.3 6.3 6.6

10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) maj 98.5 98.7

10:00 GER Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) maj 105.5 105.7

14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) kwi -1.5 2.6

16:00 USA Koniunktura konsumencka UMich (pkt.) maj 98.8 98.8

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostang opublikowane dane o podazy pienigdza. Spodziewamy sig, ze dynamika M3
nie zmieni sie w stosunku do poprzedniego miesiaca (5,8% r/r).

Gospodarka globalna: W tym spokojnym dniu kalendarz w USA wypetniajg dwie pozycje: cotygodniowe dane z
rynku pracy i sprzedaz nieruchomosci na rynku wtérnym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zubelewicz: Obecna Rada Polityki Pienieznej nie obnizy stop procentowych, natomiast w ostatnim czasie wzrosty
szanse na ich podwyzki.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w kwietniu 2018 r. wzrosta o 4,6 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesigcznym
spadta o 5,3 proc.

m GUS: Biezace i przyszte nastroje konsumentéw byly w maju na poziomach nizszych niz miesigc wczesniej.

m EUR: Indeks PMI w sektorze ustug wyniost w maju 53,9 pkt. wobec 54,7 pkt. w poprzednim miesigcu (wstepne
wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.547 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.001 -0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.269 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Sprzedaz detaliczna ostro spowalnia w
kwietniu za sprawa wczesnej Wielkanocy.

W kwietniu sprzedaz detaliczna w cenach biezacych wzrosta je-
dynie o0 4,6% r/r (w cenach statych 4% r/r), znacznie ponizej
wynoszacych 7,9% r/r prognoz. Przeglad kategorii wskazuje, ze
za tak duze rozczarowanie odpowiadajg dwie kategorie: zyw-
nos¢ (spadek sprzedazy o 8,2% r/r, nasza prognoza +1% r/r) i
sprzedaz w pozostatych niewyspecjalizowanych sklepach (spa-
dek 0 2,7% r/r, nasza prognoza +6,5% r/r). Niespodzianki w in-
nych elementach sprzedazy detalicznej zniosty sie praktycznie
w 100%, a na uwage zastuguje jedynie silniejszy od prognozo-
wanego wzrost sprzedazy samochodéw (o 6,8% r/r) — kategoria
ta najpewniej zareagowata na korzystng réznice dni roboczych
w kwietniu. W konsekwencji, sprzedaz po wytaczeniu zywnosci
i paliw przyspieszyta w kwietniu z 5,5 do 7,8% r/r, sugerujgc do-
brg kondycje w segmentach débr trwatych i pottrwatych.

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny state)
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Z zaskoczeniem w sprzedazy zywnosci i w pozostatych nie-
wyspecjalizowanych sklepach (czyli w supermarketach i dys-
kontach) nalezy sie zmierzy¢. Oczywistym winowajca jest tutaj
wczesny w tym roku termin Swiat Wielkanocy, ktory podbit sprze-
daz w marcu i obnizyta w kwietniu (rok wcze$niej byto odwrot-
nie). Jest to czynnik znany, tym niemniej zmienno$¢ dynamik
sprzedazy w marcu i kwietniu jest na tyle duza, ze kwietniowy
wynik miesci sie w granicach typowych btedéw prognozy. Jak
pokazuje wykres ponizej, réznica w stosunku do 2013 r., kiedy
to termin Wielkanocy byt praktycznie identyczny, jest niewielka
(widaé tez, jak wysoka byta sprzedaz w 2017 r.). Pewien efekt
mogt mieé réwniez zakaz handlu w niedziele (tacznie az cztery
z pieciu niedziel byty niehandlowe), ale nie ma mozliwosci okre-
$lenia wptywu tego czynnika na sprzedaz detaliczng. Wszystkie
dostepne informacje na temat zachowan konsumentéw suge-
ruja, ze jego wktad byt minimalny.

mBank.pl

Srednia miesieczna dynamika sprzedazy
detalicznej w okresie wielkanocnym
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W zywnos$c

B sprzedaz w pozostatych niewyspecjalizowanych sklepach

Najlepsza kontra do stabych danych o sprzedazy detalicznej
okazat si¢ by¢ dobry odczyt koniunktury konsumenckiej, ktéra
plasuje sie blisko rekordowych pozioméw. W maju dynamika
sprzedazy powinna sie unormowac, a z szumu wyloni sie jasny
sygnat utrzymujacej sie wysokiej dynamiki konsumpciji prywat-
nej w Polsce. Z punktu widzenia RPP dane te sg bez watpienia
neutralne, a o perspektywach wzrostu stép procentowych zade-
cyduje inflacja — tej za$ prézno w dzisiejszej publikacji szuka¢
(bazowy deflator sprzedazy detalicznej wcigz na minusie).
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Strefa euro: dalsze pogorszenie koniunktury

Nadzieje na poprawe sentymentu przedsiebiorstw w strefie euro
okazaly sie ptonne — wskaznik PMI spadt w maju z 55,1 do 54,1,
przy czym pogorszenie nastrojow zanotowano i w przemysle
(spadek z 56,2 do 55,5), i w ustugach (z 54,7 do 53,9). Podob-
nie, jak w poprzednich miesigcach, spadki indeksu byty catkiem
rownomiernie roztozone pomiedzy kraje (duze spadki PMI we
Francji i Niemczech przewazyty nad nieznaczng poprawa senty-
mentu na peryferiach) i subindeksy PMI (spadek stat sie udzia-
tem nowych zaméwien, produkcji i zatrudnienia). Nie wnikajac
dalsze szczegdty, implikowana przez wskazniki PMI dynamika
europejskiej gospodarki znajduje sie na 1,5-rocznym minimum.
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Koniunktura w strefie euro spada juz pigty miesigc z rzedu (po
rewizjach kwiecien okazat sie jednak spadkowy) i co miesiac
pojawia sie festiwal wyjasnien dla kazdego ze spadkéw: zima,
strajki (wielokrotnie), epidemia grypy, termin $wiat wielka-
nocnych, zapchanie kanatéw dostaw. Jest ekstremalnie mato
prawdopodobne, aby taka seria niefortunnych, kumulujgcych
sie zdarzeh przydarzyta sie strefie euro na przestrzeni kilku
miesiecy, dlatego nalezy uzna¢, ze spowolnienie jest realne, o
czym $wiadczg dobitnie réwniez twarde dane za | kwartat. Staby
wynik maja i kwietnia sugeruje réwniez, ze wzrost PKB wcale
nie wréci w Il kwartale do dynamik notowanych w zesztym
roku (czyli do 0,6-0,7% kw/kw). Jednocze$nie, w naszej opinii
hipoteza istotnej roli ograniczen podazowych w obserwowanym
spowolnieniu w dalszym ciggu jest spojna z obserwowanymi da-
nymi (wydtuzony czas dostaw, zwtaszcza dla débr posrednich,
wysokie subindeksy zatrudnienia i zalegtosci produkcyjnych).
Tym niemniej, spadek subindeksu zamoéwien eksportowych
o ponad 8 pkt. od szczytu na przetomie roku sugeruje w
sposéb dobitny, ze pogorszyto sie rowniez otoczenie, w ktérym
funkcjonuje gospodarka strefy euro.

Kroétkoterminowo, nie zmienia to w polityce EBC nic — we wrze-
$niu zostang najprawdopodobniej podane szczegdty dotyczace
zakonczenia program QE, a od tej pory bilans banku bedzie rést
przez reinwestycje odsetek i zapadajacych obligacji. Gtéwnym
instrumentem polityki pienieznej w strefie euro beda ponownie
stopy procentowe. Obecnie pierwsza podwyzka stép EBC wyce-
niana jest wprawdzie przez rynek dopiero na przetom wrzesnia i
pazdziernika 2019 r., ale kombinacja spowalniajgcego wzrostu i
anemicznej inflacji to recepta na dalsze przesuwanie oczekiwan
rynkowych w tym zakresie.
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EURUSD fundamentalnie

Stabe dane o koniunkturze ze strefy euro (wiecej na ten temat
w sekcji analiz) przyniosty dynamiczny spadek EURUSD (o po-
nad pét centa), a umocnienie dolara byto kontynuowane jesz-
cze w czasie sesji amerykanskiej. Ostatecznie notowania usta-
bilizowaty sie w okolicy 1,17. Dalsze pogorszenie danych z Eu-
ropy przy jednoczesnym utrzymaniu solidnych danych ze Sta-
néw Zjednoczonych (wczoraj byty to wskazniki PMI) to recepta
na dalsze réznicowanie $ciezki stop procentowych w USA i w
strefie euro i tym samym dalsze spadki EURUSD. Gotebie Mi-
nutes FOMC w tym zakresie nie zmienity niczego — kluczowa
dla rynkéw okazata sie wzmianka o tolerancji na mozliwe tym-
czasowe przestrzelenie celu inflacyjnego, ale to nie tylko nie wy-
klucza kolejnych podwyzek stép proc. w tym roku, ale réwniez
wzmachia percepcje innej pozycji cyklicznej USA. Poki co zatem
trend wzrostowy dolara powinien nabraé wiatru w zagle, przynaj-
mniej do danych w przysztym tygodniu (majowa inflacja w strefie
euro).

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8%

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,1690 na matej pozycji long
po 1,1779 (89 tickéw straty).

Preferencja: Trend spadkowy.

Notowania EURUSD szybko powr6city do trendu. Ustanowione
zostalo nowe mimimum lokalne, przez co ztapaliSmy zlecenie
S/L na matej pozycji long. Wszystko wskazuje na to, ze kluczowy
poziom Fibo 38,2% na wykresie dziennym zostanie przebity, a
trend spadkowy bedzie kontynuowany. Z drugiej strony, pojawity
sie kolejne dywergencje (podwojne!) — na wykresie 4h oraz na
dziennym. Sytuacja nie jest jednoznaczna, trudno nam aktualnie
oceni¢ zarowno szansg na korekte, jak i jej potencjalny zasieg.
Pozostajemy poza rynkiem.
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EURPLN fundamentalnie

Nie pomylilismy sie w kwestii reakcji ztotego na dane z tg réz-
nicg, ze przyszto nam ogladac reakcje na negatywne zaskocze-
nie dot. koniunktury strefy euro (wiecej w sekcji analiz). Ztoty
ostabit sig (otarli§my sie o poziom 4,31), ale inne waluty regionu
deprecjonowaty znaczgco silniej (TRY), na co natozyly si¢ czyn-
niki idiosynkratyczne. W trakcie dnia sytuacja ulegta stopniowej
poprawie, jednak dopiero wieczorna podwyzka stop procento-
wych w Turcji (300pb vs oczekiwane 400pb) oraz dos¢ tagod-
nie odebrane ,Minutes” Fed zatrzymaty negatywng dynamike na
rynkach. Kombinacja nizszego wzrostu w Europie, zmniejsze-
nie (pewnie tymczasowe, ale jednak) presji na podwyzki stop w
USA, ugaszenie (tymczasowe) pozaru w regionie na nieptynnym
rynku (TRY) moga powodowac powrét zainteresowania ztotym i
polskimi aktywami w ogdélnosci — przynajmniej w (bardzo) krot-
kim terminie.

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

Pozycja: Mata pozycja long po 4,2866 z S/L 4,2706 oraz T/P
4,3150.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Kurs EURPLN kontynuuje wzrosty, wczoraj bardzo szybko pa-
dta MA30 na wykresie 4h, a notowania ustanowity nowe maksi-
mum lokalne. Powstata przy tym dywergencja na wykresie 4h,
ktéra powinna teraz wspiera¢ korekte (kurs spadt juz o poéttore;j
figury wzgledem wczorajszego szczytu). Kluczowe pytanie do-
tyczy aktualnie zasiegu korekty. W szerszej perspektywie wcigz
dominuje trend wzrostowy (cel to 4,34/35), jednak liczymy sie z
korektg o kolejne dwie figury. Pozostawiamy pozycje bez zmiany
S/L, dodajemy zlecenie T/P w okolicy wczorajszego maksimum,
bedziemy szukali okazji do zwigkszanie pozycji po atrakcyjnych
poziomach.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.73  1.77 ON 1.25 1.45 EUR/PLN 4.3037
2Y 1.89 1.93 1M 1.30 1.80 USD/PLN 3.6693
3Y 2.08 2.12 3M 1.72  1.92 CHF/PLN 3.7007

4Y 227 231

5Y 245 249 FRA BID ASK

6Y 260 2.64 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1694
7Y 272 276 1x4 1.67 1.73 EUR/JPY 128.73
8Y 281 285 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.3027
QY 2.89 2093 6x9 1.72 1.78 USD/PLN 3.6780
10Y 295 299 9x12 1.78 1.83 CHF/PLN 3.7009
WIBOR 3Mi 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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