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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

28.05.2018 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

29.05.2018 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

10:00 EUR Podaz pienigdza M3 (%) kwi

16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) aj 128.0 128 7
9 55 GER Stopa bezrobocia (%) maj

10:00 POL CPI t/r (%) flash maj 1.9-2.0 1.6
10:00 POL PKB r/r (%) finalny Q1 5.1 5.1 4.9 (r)
11:00 EUR Koniunktura konsumencka KE (pkt.) maj 0.2
14:00 GER CPI t/r (%) flash maj 1.6
14:15 USA Zatrudnienie APD (tys.) maj 195 204

14:30 USA PKB r/r (%) SAAR drugi

31.05.2018 CZWARTEK

3:00 CHN PMI w przemysle flash (pkt.) maj 54.8 54.8
3:00 CHN PMI w ustugach flash (pkt.) maj 51.4 51.4
11:00 EUR CPI 1/r (%) flash maj 1.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.05

14:30 USA Dochody g. domowych m/m (%) kwi 0.3 0.3
14:30 USA Wydatki g. domowych m/m (%) kwi 0.4 0.4
14:30 USA Deflator PCE r/r (%) kwi 2.00
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) maj 58.1 57.6
9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) maj 53.9
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) maj 55.5
14:00 POL Minutes RPP 16.05

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) maj 183.0 168.0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) maj 3.9 3.9
14:30 USA Zarobki godziniwe m/m (%) maj 0.3 0.1
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) maj 58.0 57.3

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W $rode o godzinie 10:00 GUS opublikuje szczegétowe dane na temat struktury wzrostu
PKB w pierwszym kwartale. Spodziewamy sie powtorzenia odczytu flash, czyli wzrostu na poziomie 5,1% r/r przy
wzroécie konsumpcji prywatnej takze o 5,1% oraz inwestycji o prawie 10%, przy ujemnej kontrybuciji eksportu netto
i dodatnim wktadzie zapaséw. W tym samym czasie zostanie opublikowany odczyt flash inflacji — spodziewamy sig
jej wzrostu z uwagi na wyzsze ceny paliw. W pigtek poznamy wskaznik PMI dla polskiego przemystu w maju.

Gospodarka globalna: Przetom miesigca w Europie uptynie pod znakiem wstepnych odczytéw CPI oraz
finalnych PKB. Wczesniej, bo we wtorek poznamy dane o podazy pienigdza M3 w strefie euro. W $rode
rozpoczynamy od danych w Niemiec o bezrobociu, nastepnie zostanie opublikowany finalny odczyt koniunktury
konsumenckiej Komisji Europejskiej. O 14:00 poznamy wstepny odczyt inflacji u naszego zachodniego sasiada,
jak zwykle beda go poprzedzaly odczyty z poszczegdlnych regiondw. Wstepny odczyt CPI dla catej strefy euro
zostanie opublikowany w czwartek. W pigtek warto zwréci¢ uwage na finalne wskazniki PMI w przemysle.
Tydzien publikacji za Oceanem zapowiada sie bardzo ciekawie, rozpoczyna sie jednak spokojnie, bo dopiero
we wtorek danymi o koniunkturze konsumenckiej Conference Board. W $rode w przeciggu 15 minut poznamy
dane o zatrudnieniu wedtug ADP oraz drugi odczyt PKB za pierwszy kwartat. Poza cotygodniowym raportem o
nowych bezrobotnych, w czwartek zostana opublikowane dane o dochodach i wydatkach gospodarstw domo-
wych, a takze inflacji PCE oraz kolejny regionalny wskaznik koniunktury (Chicago PMI). Grande finale tygodnia
publikacji to comiesigczne dane z rynku pracy oraz publikowany péttorej godziny pdzniej wskaznik ISM w przemysle.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Nadwyzka budzetowa po kwietniu 2018 r. wyniosta 9,3 mld zt - poinformowat MF w komunikacie. W okresie
od stycznia do kwietnia dochody wyniosty 125,2 mld zt (35,2 proc. planu), a wydatki 115,8 mid zt (29,2 proc. planu).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.474 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.254 0.038

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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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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Rekordowa nadwyzka w budzecie panstwa
po kwietniu

W pierwszych czterech miesigcach roku budzet panstwa zano-
towat nadwyzke wynoszaca 9,3 mid zt, przy czym w samym tylko
kwietniu budzet zamknat sie na plusie, z dochodami przekracza-
jacymi wydatki o 6,2 mld zt. Jest to najlepszy wynik kwietnia w
historii, drugi najlepszy wynik pojedynczego miesigca i najwyz-
sza skumulowana nadwyzka w historii budzetu.
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B Wynik budzetu pafistwa w marcu danego roku (mld zt)

Co ciekawe, tym razem dobry wynik budzetu zostat osiggniety
bez istotnego wkiadu ze strony dochodow z VAT (ktére wzrosty
jedynie o 3% r/r). Po stronie dochodowej kluczowy okazat sie
wzrost wptywow z PIT i CIT (odpowiednio, 0 72% i 21% r/r — ta
pierwsza dynamika to w duzej mierze efekt przesunie¢ miedzy
marcem i kwietniem) oraz dochoddw niepodatkowych (0 26%
r/r). Po stronie wydatkowej utrzymata sie presja na niskg reali-
zacje, co wynika przede wszystkim ze spadku wydatkéw na ob-
stuge dtugu i z nizszej dotacji do FUS i FER.
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Dysponujac danymi za pierwsze cztery miesigce, pozwolili§my
sobie na przeprowadzenie prostej symulacji przebiegu deficytu
w kolejnych miesigcach. Zaktadajac, ze w kolejnych miesigcach
strona dochodowa i wydatkowa relatywnie do harmonogramu
bedzie realizowana tak, jak w poprzednim roku, i uwzgledniajac
brak wptaty zysku NBP do budzetu, dochodzimy do wniosku, ze
nadwyzka w budzecie panstwa utrzyma sie do listopada. Nawet
przy mobilizacji wydatkowej w grudniu poréwnywalnej do zeszto-
rocznej mozna sie spodziewac catorocznego deficytu ponizej 20
mld zt. Oznacza to réwnocze$nie ograniczong podaz SPW na

mBank.pl

najblizszych miesiacach i prawdopodobne wypracowane nad-
wyZzki pierwotnej przez budzet panstwa (a prawdopodobnie réw-
niez przez caty sektor instytucji rzadowych i samorzadowych).
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie
Rollercoaster na EURUSD (w piatek spadek o prawie figure, w Pozycja: S/L na matej pozycji (30 tickow straty). Kolejna mata
okolice 1,1650; dzi$ w nocy wzrost z powrotem powyzej 1,17) to pozycja long po 1,1725. _
zastuga zmian percepciji ryzyka politycznego w strefie euro. Do Preferencja: Czas na korektg (dywergencje!) o
obaw 0 Wiochy dotaczyt w piatek strach przed wczesniejszymi Notowania na wykresie tygodniowym minety Fibo, a do miniméw

z 2017 roku brakuje ponad figure. A wiec trend spadkowy. Pa-

wyborami w Hiszpanii, podczas gdy we Wioszech grozba euro- . J : trena sp . :
trzac jednak na krotsze wykresy, takie spojrzenie Sredniotermi-

sceptycznego rzadu zostata w weekend wymieniona na ryzyko

kryzysu konstytucyjnego. Efekt netto tych kilku dni, jak wspo- nowe moze by¢ putapka. Notowania silnie dywerguja na wykre-
mniano, to dla EURUSD okragte zero. Jak wspominaliémy juz sie 4h i dziennym. Z tego wzgledu jeszcze raz ryzykujemy wej-
wielokrotnie, z fundamentalnego punktu widzenia trend wzro- Scie long (tym razem po 1,1726), S/L 1,1625. Poziom T/P mozna
stowy dolara powinien w najblizszym czasie byé nienaruszony. wyznaczy¢ na podstawie wykresu dziennego i 4h w zasadzie na
W krétkim okresie wieksze znaczenie powinien mie¢ odczyt in- tym samym poziomie: 1,20.

flacji za maj w strefie euro (spodziewamy jest wzrost inflacji i

inflacji bazowej — pytanie brzmi, jak duzy) oraz dane z amery- Wsparcie Opor

kanskiego rynku pracy. Sg szanse na to, aby rozpoczynajacy sie 1,1640 1,2400
tydzien byt pierwszym wzrostowym dla EURUSD od kilku tygo- 1,1554 1,2183
dni. 1,1187 1,2017/21
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty utrzymat sie w pigtek ponad poziomem 4,30 za euro — jego
poranne umochienie (warte prawie 2 grosze) okazato sig nie-
trwate i notowania wrocity do punktu rownowagi w okolic 4,31.
Otwarcie z lukg dzi$ w nocy (z mocniejszym kursem) to przede
wszystkim zastuga wiadomos$ci z Wioch, sugerujacych oddale-
nie grozby wyjscia tego kraju ze strefy euro. W rozpoczynajgcym
sie tygodniu nie zabraknie publikcji makro - na poletku krajowym
bedzie to inflacja za maj, szczegéty PKB za | kwartat i PMI, w
gospodarce globalnej ton bedzie nadawac inflacja w strefie euro
i amerykanskie dane z rynku pracy - ale moze brakowaé ptyn-
nosci z uwagi na rozpoczynajacy sie w czwartek przedtuzony
weekend. Takie okazje czesto sprzyjaja wzrostowi zmiennosci.
Co sie tyczy kierunkdw ruchu ztotego, to w obecnych warunkach
punkt rownowagi dla ztotego znajduje sie dos$¢ nisko (wysoko na
EURPLN). Do wyrazniejszego umocnienia ztotego moze dojé¢
jesli obawy o wzrost gospodarczy na Swiecie przetoza sie na
spadek rynkowych stép proc. i przewazy to zaréwno nad efek-
tem dysparytetu, jak i nad kompensujgca spowolnienie presja na
ostabienie waluty.

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

Pozycja: Mata pozycja short po 4,3104 S/L 4,3210, T/P
Preferencja: Trend wzrostowy.

Fibo na wykresie tygodniowym poki co zostato zerodowane, jed-
nak $wieca jest czarna a erozja byta tylko chwilowa. Taki sam
uktad widzielismy jednak w pazdzierniku 2017 i byt preludium do
spadkéw kursu w okolice 4,10. Notowania na dziennym dywer-
gujg, podobnie zresztg jak na wykresie 4h (tam wida¢ wyraznie
potrojng dywergencje). Czujemy sie komfortowo z pozycja short.
Jesli korekta bedzie kontynuowana — a to naszym zdaniem naj-
bardziej prawdopodobny scenariusz — zlecenie T/P nalezy usta-
wia¢ w okolicach 4,25 (okolice MA200 z 4h oraz Fibo).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.73  1.77 ON 0.90 1.30 EUR/PLN 4.3022
2Y 1.89 1.93 1M 1.40 1.80 USD/PLN 3.6686
3Y 2.06 2.10 3M 1.69 2.04 CHF/PLN 3.6956

4Y 224 2.28

5Y 241 245 FRA BID ASK

6Y 254 2.58 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1650
7Y 266 2.70 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 127.46
8Y 275 279 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.3112
QY 2.83 2.87 6x9 1.73 1.77 USD/PLN 3.7025
10Y 291 295 9x12 1.78 1.82 CHF/PLN 3.7095
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,60 0,70
0,14 24
1,9 0,12 2,40
0,1 2,20
1,8
0,08
2,00
1,7 0,06
1,80
- 0,04
1,6
- 0,02 1,60 0,10
15 1 : : : : : ‘ _ [ 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24| | 5 b6
14 lut 28 lut14 mar28 marll kwi25 kwi 9 maj 23 maj lut 19 |maj 19| sie 19 ""To6lut  12mar 26mar  9kwi  23kwi  7maj 21lmaj
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA  ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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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