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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 PPI r/r (%) kwi 2.4 241 2.0
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) kwi -0.5 1.7 (r) -0.8
3 45 CHN PMI w ustugach (pkt.) maj 52.9 52.9 52.9
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) maj 53.9 53.9 53.8
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) maj 53.0 52.8 54.0
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.5 0.4 (r) 0.1
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) maj 57.7 56.8 58.6
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

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj okoto potudnia decyzje na temat stdp procentowych podejmie Rada Polityki
Pienieznej, nie spodziewamy sie tu zmian. Ostatnie odczyty (inflacja, PKB) utwierdzity RPP w prawidtowosci
stosowanej retoryki. Dodatkowo od ostatniego posiedzenia uptynety jedynie trzy tygodnie, a w kwestii prognoz
cztonkowie moga juz wyczekiwac na lipcowe projekcje ekonomistow NBP.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Eurostat: Sprzedaz detaliczna w Polsce w kwietniu wzrosta o 6,6 proc. rdr, po wzroécie o 6,0 proc. rdr w marcu.
W ujeciu miesigcznym sprzedaz wzrosta o 0,3 proc.

m MF: W 2017 roku luka w VAT wyniosta okoto 25 mld zt i nadal istnieje znaczaca przestrzen do lepszej $ciggalnosci
VAT w kolejnych latach.

m USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach (ISM) w maju wzrést do 58,6 pkt., wobec 56,8 pkt. w kwietniu.

m USA: Liczba nieobsadzonych wakatéw (JOLTS) w kwietniu wzrosta do 6,698 min z 6,633 min odnotowanych w
marcu, po korekcie z 6,55 min. To nowe historyczne maksimum wskaznika.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.401 0.030

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.928 0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.206 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: w kierunku nowych szczytéw indek-
sOw koniunktury?

Majowe wskazniki koniunktury poprawity sie zaréwno w przemy-

$le, jak i poza nim, a skala poprawy byta wigksza od oczekiwan.
Indeksy koniunktury sg wiec ponownie bardzo blisko szczytow.

Srednie ISM (20% przemyst, 80% ustugi)
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Trudno bedzie jednak te szczyty przekroczy¢ w sposéb trwaty,
gdyz gospodarka napotyka coraz wiecej ograniczen podazo-
wych: firmy raportujg coraz wigksze problemy ze znalezieniem
pracownikéw (to zakidca tez kanaty dostaw poprzez transport),
problemy z tancuchami dostaw powodowane sg tez przez cla,
a przedsiebiorcow pesymistycznie nastrajajg nowe zapowiedzi
administracji dotyczace renegocjacji uktadéw handlowych
(NAFTA). Czynniki te rzutujg tez na proces inwestycyjny, ktéry
moze by¢ sektorowo ograniczany. Niekorzystnie na gospodarke
dziata mocny dolar: mimo poprawy zaméwien w ogéle (skala
poprawy mniejsza niz poprawa cato$ciowego obrazu koniunk-
tury z uwagi na spory udziat wskaznikéw biezacych w tym
drugim), zamowienia eksportowe spadajg. Wzmaga sie presja
cenowa.

Nowe zamoOwienia
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Obraz koniunktury spdjny jest z kontynuacjg podwyzek stdp
procentowych w miarowym tempie, dotychczas wycenianym
przez rynki. Kolejna podwyzka stép procentowych nastgpi w tym
miesigcu. Z uwagi na fakt, ze stopy procentowe zblizajg sie do
stopy neutralnej, ich podwyzki bedg miaty coraz mniej neutralny
wplyw na gospodarke. Oczywiscie nie beda panaceum na

mBank.pl

problemy sygnalizowane przez przedsigbiorcow. Z zatozenia
przeciez zacie$nianie polityki pienieznej ma przeciez dodatkowo
hamowa¢ procesy gospodarcze. Naszym zdaniem implikacje
dalszych podwyzek stdp sg do$é¢ oczywiste: dalsze ptaszczenie
krzywej rentownosci przy sporym prawdopodobienstwie, ze
schtadzana koniunktura (wraz z obecnie sygnalizowanymi pro-
blemami) przetozy sie negatywnie na wyniki spotek gietdowych.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wciaz w okolicach 1,17, cho¢ obserwowali§my wczoraj
nieco wiecej zmiennosci wokét tego poziomu (1,1651 —1,1732).
Kurs znajduje si¢ obecnie pomigedzy dwiema przeciwstawnymi
tendencjami. Z jednej strony obserwujemy runde poprawy ame-
rykanskich danych (wczoraj duzo lepsza koniunktura w sekto-
rze ustug, lepsze dane JOLTS), z drugiej jednak informacje dot.
globalnego handlu nie nastrajajg optymistycznie — wczoraj do-
radcy Trumpa publicznie, po raz kolejny, sugerowali wyjscie USA
z NAFTA i renegocjacje uktadu juz w uktadach bilateralnych z
Meksykiem i Kanada. Taki uktad pdki co zapobiega rzutowa-
niu lepszych danych amerykanskich na catg gospodarke glo-
balng i kolejng runde zsynchronizowanego przyspieszenia. A
padtoby to na podatny grunt z potencjatem na odbicie europej-
skich wskaznikéw koniunktury (reakcja na stabsze euro) i uspo-
kojenie nastrojéow politycznych (cho¢ naszym zdaniem Wiochy
wpiszg sie jeszcze w historie strefy euro). By¢ moze obserwo-
walibysmy w takim wypadku wzrosty EURUSD, a poki co sity
EUR wystarcza do zréwnowazenia mocy dolara. Dzi$§ bez istot-
nych danych.

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

-0,5%
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-1,5% -
2018-05-18 2018-05-23 2018-05-29 2018-06-01
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: Brak.

Preferencja: Koniec korekty wzrostowej w trendzie spadkowym.
Bez wigkszych zmian na kursie EURUSD. Nieudany atak na
wsparcie — splot MA30 i MA55 na wykresie 4h spowodowat
wprawdzie odbicie w gore, jednak zakres ruchu byt niewielki.
Patrzac w perspektywie wykresu dziennego, wybicie w ka-
natu spadkowego wprawdzie zatrzymato ruch w dot, jednak im-
puls wzrostowy byt bardzo staby. Zasieg potencjalnej korekty
wzrostowej wynosi wprawdzie jeszcze okoto poéttorej figury (do
MA200 / Fibo 38,2% na wykresie 4h), jednak brakuje sygnatéw
wskazujgcych na ruch w goére. Spodziewamy sie dalszej kon-
solidacji w okolicy 1,17 z wigkszg szansg na ruch w kierunku
1,18 (jakikolwiek ruchy w gére beda miaty jednak mizerne mo-
mentum). Pozostajemy poza rynkiem, czekamy na dalszy rozwo;j
wydarzen.

Wsparcie Opor

1,1510 1,2400
1,1187 1,2183
1,0341 1,1909
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty korzysta z poprawy globalnego sentymentu — tak jak sie
spodziewalismy (cho¢ sesja byta dos¢ zmienna). Dzis gtéwnym
wydarzeniem bedzie decyzja RPP, cho¢ naszym zdaniem be-
dzie to posiedzenie, kidre szybko zostanie zapomniane. Rada —
po spotkaniu 3 tygodnie wczesniej — ma bardzo podobny zbiér
informacyjny a gospodarka ewoluuje zgodnie z oczekiwaniami
(a inflacje mozna nawet uznaé¢ za relatywnie niskg wzgledem
tych oczekiwan). Gotebi ton nalezy uzna¢ za w petni usankcjono-
wany. Nie spodziewamy sie jednak, ze zloty bedzie jako$ szcze-
goblnie tracit z tego powodu. Inwestorzy sg juz przyzwyczajeni
do charakteru retoryki RPP a stopy procentowe w gospodarce
globalnej ostatnio obnizyly sie, co obniza presje na zilotego ze
strony dysparytetu. Stopniowo jednak sytuacja bedzie sie pogar-
sza¢ wraz z powolnym obnizaniem wzrostu PKB oraz wzrostami
stop procentowych na $wiecie.

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

Pozycja: Mata pozycja long po 4,2748 z S/L 4,2630 oraz T/P
4,32.

Preferencja: Koniec korekty spadkowej w trendzie wzrostowym.
Wsparcie w okolicy 4,1700 na wykresie 4h wczoraj ostatecz-
nie uchowato sie, notowania po odbiciu od tego poziomu wzro-
sty o okoto dwie figury. W drugiej czesci sesji kurs skory-
gowat wprawdzie cze$¢ wzrostu, jednak tendencja pozostaje
spadkowa. Na wykresie dziennym notowania powrdcity powyzej
MAS0, co oznacza, ze przebicie tej $redniej byto fatszywym sy-
gnatem spadkowym. Nawet jezeli przez pewien czas bedziemy
obserwowali konsolidacje, to korekta spadkowa zakonczyta sie,
a kurs powinien niebawem wréci¢ do wzrostéw. Nasza pozycja
jest jedynie na niewielkim plusie, jednak perspektywy zarobku sg
atrakcyjne. Pozostajemy long, lekko w dét przesuwamy zlecenie
S/L.

Wsparcie Opor

4,2679/2738 4,5391
4,2030 4,4041
4,1511 4,3410
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.72  1.76 ON 1.45 1.55 EUR/PLN 4.2804
2Y 1.88 1.92 M 1.37 1.77 USD/PLN 3.6569
3Y 208 212 3M 1.61  1.81 CHF/PLN 3.7087
4Y 225 229
5Y 238 242 FRA _BID _ASK
6Y 252 256 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1716
7Y 2.63 2.67 1x4 1.67 1.73 EUR/JPY 128.64
8Y 272 276 3x6 1.68 1.74 EUR/PLN 4.2795
)4 2.81 2.85 6x9 1.70 1.76 USD/PLN 3.6542
10Y 289 293 9x12 1.76 1.80 CHF/PLN 3.7084
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,60 - 0,70
0,14 24
1,9 0,12 2,40 - 0,60
0,1 0,50
1,8 0,08 0,40
1,7 0,06 0,30
1,80 -
0,04 - 0,20
1,6
L 0,02 1,60 - " 0,10
1,5 | : : : : : : 0 9x12 |12X15|15X18 | 18X21|21X24 566
26 lut12 mar26 mar 9 kwi 23 kwi 7 maj 21 maj 4 cze wrz 18| gru 18|mar 19 cze 19| sie 19 7mar  21mar 4kwi 18kwi 2maj 16maj 30 maj ’
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
35 - a0 89 76,00 .
5 30 75 1 75,90 - i
75,80 -
20 70 4
2,5 - 75,70 -
R 75,59
2 o Lo 75,60 -
I | 60 | 75,50 -
1,5 | r-10
4 75,40 -
L 20 55 75,29
14 | 20 s 75,30 - ~
) 75,20 -

o T4 45 75,10
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 _5040 ; ; ; : : ‘ ; — 7300 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18maj 18 AUGS8 SEP8 oCT8

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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