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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

04.06.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

11:00 EUR PPl r/r (%) kwi 24 241
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) kwi -0.5 1.6
3 45 CHN PMI w ustugach (pkt.) maj 52.9 52.9
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) maj 53.9 53.9
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) maj 53.0 52.8
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.5 0.1
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) maj 57.4 56.8
POL Decyzja RPP (%) cze 1.50 1.50 1.50
8 00 GER Zamébwienia w przemysle m/m (%) kwi 0.8 -0.9
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 02.06 225 221
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.3 1.0
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.3 -0.4
9:00 HUN CPlt/r (%) maj 2.6 2.3
POL Decyzja Fitch 08.06
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W $érode decyzje na temat stép procentowych podejmie Rada Polityki Pienieznej, nie
spodziewamy sie tu zmian. Ostatnie odczyty (inflacja, PKB) utwierdzity RPP w prawidtowosci stosowanej
retoryki. Dodatkowo od ostatniego posiedzenia uptynely jedynie trzy tygodnie, a w kwestii prognoz czton-
kowie moga juz czekaé na lipcowe projekcje ekonomistéw NBP. W piatek w godzinach wieczornych rating
Polski bedzie rewidowat Fitch. Od czasu ostatniej aktualizacji ratingu i prognoz agencji (grudzien) mozna
stwierdzi¢ sporg poprawe sytuacji gospodarczej oraz fiskalnej wzgledem przewidywan tej instytucji. Poprawie
mogta takze ulec percepcja otoczenia instytucjonalnego. Duza szansa na podwyzke perspektywy do pozy-
tywnej. Jesli tendencje sie utrzymaja, moze to skutkowaé podwyzka ratingu ze strony tej agencji jeszcze w tym roku.

Gospodarka globalna: Spokojny tydzien. W poniedziatek poznamy dane o cenach producentéw w strefie euro,
a takze o zamoéwieniach w przemysle w USA. Wtorek uptynie pod znakiem odczytow wskaznikéw koniunktury w
ustugach, beda to PMI (Chiny, Wielka Brytania i finalne dane w strefie euro), a takze ISM (USA). Z pozostatych
publikacji warto wspomnie¢ o dynamice sprzedazy detalicznej w strefie euro w kwietniu. Czwartek rozpoczyna sie
danymi z niemieckiego przemystu. Po potudniu ostatnia w tym tygodniu publikacja z USA — cotygodniowy raport o
nowych bezrobotnych. W pigtek czekajg nas tylko publikacje ze starego kontynentu — produkcja przemystowa w
dwéch najwigkszych gospodarkach strefy euro (najpierw Niemcy, potem Francja) oraz inflacja CPI na Wegrzech.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w maju na poziomie 53,3 pkt. wobec 53,9 pkt. w kwietniu i wobec prognozy 53,4
pkt.

m Eurostat: Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, w kwietniu wyniosta w Polsce 3,8 proc., wobec 3,9
proc. w marcu.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w maju wzrosta o 223 tys. wobec oczekiwanych 190 tys.
Wynagrodzenia godzinowe wzrosty w maju o 0,3 proc. mdm i 2,7 proc. rdr. Oczekiwano 0,2 proc. mdm i 2,6 proc.
rdr.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle (ISM) w maju wzrést do 58,7 pkt. wobec 57,3 pkt. w poprzednim miesiacu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.366 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.908 0.024

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.269 0.018

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
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Indeks zaskoczen dla strefy euro

0 T

02 fﬂL
04 i I Ll‘ , Pozytywne niespodzianki w danych z Niemiec (inflacja,
0 | !‘r‘ k\h . sprzedaz detaliczna) sprowadzity europejski indeks zasko-
£ N

| LR i

s czen w koncu w goére. Najblizszy tydzien przyniesie kilka
| -
i
4 .hd'l u i
L r?‘
-1,.2 U
-1,4 - .
:

publikacji (PPl i sprzedaz detaliczna w strefie euro, dane z
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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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USA: Dobre dane z rynku pracy (ale prze-
tomu wciaz nie ma)

W Stanach Zjednoczonych w sektorze pozarolniczym przybyto
w maju 223 tys. etatéw, nieco powyzej wynoszacego 185 tys.
konsensusu. Zatrudnienie przyspieszyto zatem w stosunku do
poprzedniego miesigca (kiedy to wzrosto, po rewizji, o 159 tys.).
Na bazie trzy- i szesciomiesiecznej sredniej wcigz widaé trend
wzrostowy, co jak na tak dojrzaty cykl koniunkturalny jest nie
lada osiggnieciem. Tym razem wzrosty zatrudnienia rozlaty sie
praktycznie po wszystkich gtéwnych kategoriach —od gérnictwa,
przez przemyst przetwérczy i budownictwo, az po nisko i wysoko
ptatne ustugi.

Wzrost zatrudnienia poza rolnictwem
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—3-miesieczna srednia —6-miesieczna srednia
Solidnie wygladajg réwniez wyniki badania gospodarstw domo-
wych. Liczba pracujacych wzrosta o prawie 300 tys. oso6b (i
jednoczesnie o 0,1 pkt. proc. przyrést wskaznik zatrudnienia),
ze stanu bezrobocia (gtéwnie do biernosci jednak) odptyneta
podobna liczba oséb. Stopa bezrobocia spadta we wszystkich
gtéwnych przekrojach, a dla marginalnych grup (Afroameryka-
nie, Azjaci, mtodzi, etc.) spadki wyniosty nawet 0,5-0,7 pkt. proc.
Najczesciej cytowana miara bezrobocia (U-3) spadta w maju
z 3,9 do 3,8%, najszersza z miar bezrobocia (U-6) — z 7,8
do 7,6%. Do wznowienia trendu spadkowego stopy bezrobo-
cia przyczynito sie zapewne zahamowanie powrotéw z biernosci
na rynek pracy — sg one wprawdzie wysokie na tle historycz-
nym, ale od poczatku roku wida¢ spadek natezenia przeptywéw
z biernosci do aktywnosci zawodowej. Obrazu amerykanskiego
rynku pracy dopetnia nieznaczne przyspieszenie ptac, z 2,6 do
2,8% r/r dla szeregowych pracownikéw i z 2,6 do 2,7% r/r dla ca-
tego sektora prywatnego. W przypadku tej pierwszej grupy ostat-
nie 12 miesigcy przyniosto najwyzszg dynamike wynagrodzen w
obecnym cyklu, cho¢ nalezy zauwazy¢, ze pozostaje ona wcigz
relatywnie niska i w poréwnaniu historycznych do$wiadczen, i
do inflacji.
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Dynamika ptac nominalnych w USA

= Sektor prywatny z wytaczeniem stanowisk nadzorczych

—Sektor prywatny ogétem

Po danych nieznacznie wzrosty rentownosci amerykanskich pa-
pieréw skarbowych i umocnit si¢ dolar — reakcja ta jednak nie
byta trwata. Mogtoby to nieco dziwi¢, biorgc pod uwage fakt po-
zytywnych zaskoczen w kazdym mozliwym obszarze, ale na-
szym zdaniem nie powinno. Podstawowy wniosek ptynacy z ko-
lejnego miesigca NFP to taki, ze amerykanski rynek pracy po-
zostaje bardzo mocny, mocniejszy niz wynikatoby to z same;j
dtugosci cyklu i konsensusowych wartosci niektérych kluczo-
wych parametréw (naturalna stopa bezrobocia, tempo wzrostu
zatrudnienia niezbedne dla kontynuacji spadkéw stopy bezro-
bocia, itp.). Tempo wzrostu ptac jest przy tym wcigz relatywnie
niskie i majowe przyspieszenie w zadnym wypadku nie przyczy-
nia sie do rozwigzania zagadki ich stabosci. Z punktu widzenia
Fed i — tym samym — rynkéw obowigzuje zatem status quo z
miarowym tempem zaostrzania polityki pienieznej i brakiem pre-
sji na wzrost dtugoterminowych stop procentowych. Przetozenie
zaciesnienia rynku pracy na wynagrodzenia oraz wynagrodzen
na ceny pozostaje wcigz prawdopodobnym i oczekiwanym, ale
niepotwierdzonym mechanizmem.



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

Mimo serii lepszych danych z USA (wiecej o rynku pracy w sek-
cji analiz), dominujacy w kursie EURUSD byt czynnik EUR, wie-
dziony wyzej przez deeskalacje nastrojéw zwigzanych z sytu-
acja polityczng we Wioszech (widmo wybordéw nie zostato osta-
tecznie zazegnane, ale bedzie rzad). Przy biezacym uktadzie
wskaznikéw koniunktury (powr6t do wzrostow w USA oraz cia-
gte spadki w strefie euro) wydawac by sie mogto, ze skazuje
to wspoing walute na dalsze spadki. Nalezy mie¢ jednak na
wzgledzie tez mechanizm korygujacy w postaci ostatniego osta-
bienia EUR (takze w sensie efektywnym). Je$li sytuacja poli-
tyczna w strefie euro sie nie pogorszy (to moze byé trudny do
spetniania warunek), powinno to wygenerowac znéw wzrosty na
wskaznikach koniunktury. O zsynchronizowane ozywienie glo-
balne moze by¢ jednak trudno (trudniej niz pare miesiecy wcze-
$niej). Z tego wzgledu korekty na EURUSD w gére raczej nie
beda gtebokie. W tym tygodniu gramy dane z drugiej ligi, wigc
liczy¢ sie bedzie gtéwnie sentyment i polityka.

Dekompozycja zmian EUR/USD
1,5% -
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5%

-1,0%

-1,5% -
2018-05-16 2018-05-21 2018-05-24 2018-05-30
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.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 1,1691 z S/L 1,1610 oraz T/P
1,1840.

Preferencja: Korekta wzrostowa w trendzie spadkowym.
EURUSD koryguje sie po ustanowieniu minimum lokalnego w
okolicy 1,15. Wzrost przetamat juz opory na wykresie 4h ($red-
nie MA30 i MA55 oraz linie trendu spadkowego). Na wykresie
tygodniowym notowania wybity sie z kanatu spadkowego, jed-
nak jeszcze nie obserwujemy przyspieszenia wzrostu. Kolejne
wazne opory znajduja sie dopiero w okolicy 1,18/19 (zaréwno
na wykresie dziennym jak i 4h). Widzimy atrakcyjng okazje do
zarobku grajgc long (przestrzen do wzrostu wynosi prawie dwie
figury). Otwieramy matg pozycje, na razie nie zaktadamy sie o
przetamanie spadkow, a jedynie ruch korekcyjny w gore.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN przetrwat dwa dni o niskiej ptynnosci w zupetnie do-
brej kondycji, co powinno sugerowac, ze nie ma silnej presiji
do sprzedawania krajowej waluty. Faktycznie warunki globalne
staty sie bardziej sprzyjajace: stopy wolne od ryzyka sg nizsze,
znikneto bezposrednie zagrozenie szybkimi podwyzkami stép
w strefie euro konfrontowane przez inwestorow bezposrednio
z wyczekujgca postawg RPP, uspokoita sie sytuacja polityczna
we Wioszech, co negatywnie wptywato na waluty EM przez ka-
nat silnej awersji do ryzyka. W tym tygodniu czekamy na de-
cyzje RPP oraz decyzje Fitch ws. ratingu Polski. Ta pierwsza
nie przyniesie zadnych zmian w polityce pienieznej (retoryka
takze powinna pozosta¢ taka sama). W przypadku tej drugiej
spodziewamy sie pozytywnej niespodzianki i podwyzki perspek-
tywy polskiego ratingu, gdyz gospodarka oraz sytuacja fiskalna
w 2018 roku wygladaja lepiej niz wyobrazata to sobie agencja
Fitch podczas poprzedniej aktualizacji ratingu. To za mato na
podwyzke ratingu, ale w sam raz na zmiane perspektywy. Ocze-
kujemy umiarkowanie pozytywnego wptywu na ztotego.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Korekta spadkowa w trendzie wzrostowym.
Ustanowione w srode maksimum lokalne powyzej 4,34 byto to-
pem w ostatniej fali trendu wzrostowego. Notowania najpierw
skorygowaty sig, po czym konsolidowaty si¢ w okolicy splotu
Srednich na wykresie 4h. Dzisiaj ten splot, a takze linia trendu
wzrostowego na wykresie 4h zostaty przebite, co sugeruje ko-
rekte spadkowa. Zasieg ruchu to okoto 250-300 pipséw, nizej
znajdujg sie wazne wsparcia (MA200 na 4h oraz Fibo 38,2%).
Nie widzimy okazji do zarobku grajac short. Raczej szukamy
okazji, aby zagra¢ long w przypadku zakonczenia korekty (atrak-
cyjne poziomy to 4,27/4,28). Dzisiaj pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

4,2679/2738  4,5391
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.77  1.81 ON 1.40 1.80 EUR/PLN 4.3146
2Y 1.88 1.92 M 1.37 177 USD/PLN 3.6934
3Y 2.04 2.08 3M 1.62 212 CHF/PLN 3.7442
4Y 2.21 2.25
5Y 237 241 FRA _ BID _ASK
6Y 2.51 2.55 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1655
7Y 262 2.66 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 127.69
8Y 2.71 2.75 3x6 1.71  1.75 EUR/PLN 4.2994
)4 280 2.84 6x9 1.71  1.75 USD/PLN 3.6891
10Y 288 292 9x12 1.76 1.80 CHF/PLN 3.7231
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,60 - 0,70
0,14 24
1,9 0,12 240
0,1 2,20
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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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