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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

1.04.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) mar 48.5 47.4 47.6
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) mar 49.8 49.8
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) mar 44.7 44.7
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) mar 47.6 47.6
11:00 EUR HICP t/r flash (%) mar 1.50 1.5
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 0.3 0.2
15:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) mar 52.5 52.5
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) mar 54.2 54.2
11:00 EUR PPl r/r (%) lut 3.1 3.0
14:30 USA Zambwienia na dobra trwate m/m (%) lut -1.8 0.3
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) mar 48.7 48.7
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) mar 54.9 54.9
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) mar 52.7 52.7
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 0.3 1.3
POL Decyzja RPP (%) 3.04 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie wg ADP (tys.) mar 175 183
15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) mar 54.8 54.8
16:00 USA ISM poza przemystem (pkt.) 58.0 59.7
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lut 0.3 -2.6
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.03 216 211
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.5 -0.8
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys) mar 175 20
14:30 USA Bezrobocie (%) mar 3.8 3.8
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) mar 0.3 0.4

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien zaczynamy od publikacji indeksu PMI dla polskiego przemystu w marcu. Pomimo
spadkéw w europejskim przemysle, spodziewamy sie w marcu czesciowego odbicia koniunktury (umiarkowany
wzrost wskaznika o ok. 1 pkt.). W $rode z kolei zakonczy sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Nie
powinno ono przynie$¢ zmian stép procentowych, a retoryka RPP pozostanie bez zmian. Ostatnie dobre dane ze
sfery realnej zostang potraktowane jako potwierdzenie optymistycznego scenariusza Rady, a wzrost inflacji jest
zbyt maly, by zburzyé konsensus wewnatrz RPP.

Gospodarka globalna: W najblizszych dniach nie zabraknie publikacji makro. W Europie najwazniejsze z nich to:
finalne odczyty koniunktury za marzec (poniedziatek - PMI w przemysle, $roda - PMI w ustugach); wstepny odczyt
inflacji HICP za marzec (poniedziatek; powinien on pokazaé stabilizacje inflacji); dane o sprzedazy detalicznej w
lutym ($roda — spodziewany jest kolejny miesigc wzrostéw); twarde dane z niemieckiego przemystu za luty (czwartek
- zamowienia, piatek - produkcja). W Stanach Zjednoczonych kalendarz powoli wraca do normy po styczniowym
zawieszeniu funkcjonowania rzadu i dopiero w tym tygodniu zobaczymy dane o zaméwieniach na dobra trwate
i sprzedazy detalicznej w lutym. Wazniejsze w USA beda jednak publikacje dotyczace koniunktury (poniedziatek -
ISM w przemysle, $roda - ISM w ustugach) oraz marcowy raport z rynku pracy (pigtek). Ten ostatni powinien pokazac
odbicie tempa kreacji miejsc pracy (z +20 do +175 tys. etatéw) oraz utrzymanie solidnej dynamiki wynagrodzen i
niskiego bezrobocia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w marcu 2019 r. wzrosty o 1,7 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzed-
nim miesigcem wzrosty o 0,3 proc. — podano w szacunku flash.

m POL: Agencja Fitch potwierdzita dtugoterminowy rating Polski w walucie obcej na poziomie "A-". Perspektywa
ratingu pozostata stabilna. Agencja zrewidowata szacunek deficytu gg Polski na '20 do 2,8 proc. PKB z 2,2 proc. i
oczekuje, ze rzad bedzie przestrzegac regut fiskalnych UE i krajowej reguty wydatkowej.

m USA: Wydatki amerykanskich konsumentéw w styczniu wzrosty o 0,1 proc. mdm, podczas gdy w grudniu spadty
0 0,6 proc. mdm, po korekcie z 0,5 proc. mdm - podato Biuro Analiz Ekonomicznych Departamentu Handlu.

Decyzja RPP (03.04.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.049 0.024

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.430 0.030

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.821 0.018

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 USA
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Pozytywne zaskoczenia ze strony nowo sprzedanych doméw
i kwartalnej inflacji PCE miaty mniejszg site. Ten tydzien to

gtéwnie pigtkowe dane o ptacach i zatrudnieniu oraz odczyty
koniunktury.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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.

I T . -



' Pt
-

Inflacja w marcu przyspiesza mocniej od
oczekiwan. Inflacja bazowa najwyzsza od
2013 .

Wg szybkiego szacunku GUS inflacja w marcu wzrosta z 1,2 do
1,7% r/r (konsensus i nasza prognoza 1,6% r/r).

Za samo przyspieszenie odpowiadato przede wszystkim zacho-
wanie cen zywnosci, ktére wzrosty o 0,4% m/m. Na to zlozyta
sie niska baza z poprzedniego roku (jak pamietamy, na marzec
przypadat zaskakujgcy lokalny dotek na inflacji). Wg naszych
szacunkdw wzrosty cen zywnosci byty bardziej zastuga droz-
szej zywnosci przetworzonej niz medialnych warzyw. Tam ob-
serwowano juz w marcu oznaki stabilizacji. Drugim czynnikiem
okazata sie inflacja bazowa, ktéra wzrosta z 1,0 do 1,3% r/r (to
najwyzsza wartos¢ od 2013 r.). Tutaj winowajcow upatrujemy w
turystyce zorganizowanej (sezonowo$¢ tej kategorii w szybkim
tempie upodabnia sie do niemieckiej), odziezy i obuwiu i by¢
moze w jednej z kategorii - kolegow, takiej jak ubezpieczenia
komunikacyjne lub ustugi telekomunikacyjne.
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Marcowe przyspieszenie potwierdza zaréwno wzrostowg
Sciezke inflacji w Polsce w tym roku, jak i jej kompozycje.
Pierwsze skrzypce bowiem beda graé: inflacja bazowa i
zywnos$¢ przetworzona (czyli, w pewnym sensie, inna forma
inflacji bazowej). Na koniec roku inflacja przekroczy 2% i spore
sg szanse na osiggniecie celu. Z punktu widzenia RPP sg
to jednak poziomy dalekie od ostrzegawczych i nie narusza
konsensusu w tonie tego gremium. Moga jednak okresowo
osmiela¢ jastrzebig cze$¢ Rady i w sprzyjajacych warunkach
stymulowaé oczekiwania rynkowe.
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EURUSD fundamentalnie

Pigtkowy zestaw danych byt niejednoznaczny dla dolara (stab-
szy odczyt inflacji PCE i nizsze dochody gospodarstw domo-
wych z jednej strony — z drugiej lepsze odczyty wskaznika ko-
niunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan), EURUSD po-
zostato na nie niewzruszone, stojac praktycznie w miejscu. Row-
niez kolejne Brexitowe gtosowanie (odrzucenie po raz 3. umowy
T. May, ktére przybliza WIk. Brytanie albo do twardego Brexitu,
albo do dtugoterminowego przedituzenia negocjacji), pozostato
bez wptywu na eurodolara. Ten tydzien przyniesie zestaw da-
nych, ktére powinny zmienia¢ jego zachowanie, najwazniejszym
wydarzeniem powinny by¢ pigtkowe odczyty z amerykanskiego
rynku pracy, wczesniej dostaniemy tez dane o koniunkturze PMI
i ISM (dzisiaj dane o przemysle). Na razie jednak EURUSD za-
czyna dzien ruchem w gore za sprawa poprawy optymizmu po
dobrych odczytach chinskich PMI w weekend — jesli optymizm
na rynkach sie utrzyma, mozemy zobaczy¢ dalsze wzrosty EU-
RUSD.

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.
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EURUSD technicznie

pozycja: Mata pozycja long po 1,1230, S/L 1,1150.
Preferencja: Range 1,13-1,18.

Na tygodniowym bez sygnatéw, na wykresie dziennym pojawit
sie klasyczny nagrobek i notowania ruszyty w gére. Na wykresie
4H wcigz nie zrealizowata sie wspomniana w ostatnim komenta-
rzu dywergencja. Nasza pozycja jest juz na plusie i wyglada na
to, Ze mamy szanse skorzystaé z formujgcego sie ruchu w gére
na EURUSD (jest to przynajmniej korekta po ostatnich spad-
kach). Czekamy cierpliwie na dalszy rozwéj wydarzen.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Wbrew wyzszej od oczekiwan inflacji (1,7% vs. spodziewane
1,6%) i pozostawieniu ratingu Fitch bez zmian (co powinno
by¢ dla ztotego dobrg informacja przy spekulacjach prasowych
zwigzanych z ,domknigciem” budzetu), zioty w pigtek ostabit
sie wobec euro o niecaly grosz. Decydujgce byly tu czynniki
globalne (podobnie zachowywaty sie inne waluty naszego re-
gionu, np. forint). Dzisiaj dostaniemy informacje o koniunkturze
w polskiej gospodarce (PMI), jednak wzigwszy pod uwage jego
ostatnie stabe przetozenie na twarde dane, jak i niskg reakcje
EURPLN na dane krajowe, nie powinien on istotnie przetozy¢
sie na EURPLN. Réwniez srodowa konferencja nie powinna zna-
czaco zmieni¢ zachowania zlotego, zaréwno decyzja jak i reto-
ryka Rady nie powinna odbiega¢ od tego, co juz znamy.

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

Stara pozycja: S/L na matej pozycji short (191 pipséw straty).
Nowa pozycja: Mata pozycja short po 4,3022, S/L 4,3130.
Preferencja: Range 4,25-35

Bez wigkszych zmian. Notowania oscylujg wokét MA55D/200D
i wychylenia w jedng lub druga strone sa niewielkie. To z dzi-
siejszego poranka byto dostatecznie duze, by zamkna¢ nasza
pozycje w stracie. Tym niemniej, byto ono do$¢ pechowe (na nie-
ptynnym rynku, przy uformowanej dywergencji na 4H) i nie przy-
niosto ono przetomu w sytuacji technicznej EURPLN. W tej sytu-
acji prébujemy jeszcze raz gry na spadki EURPLN i odnawiamy
pozycje short. Wejscie po 4,3022, S/L 4,3130, brak sztywnego

T/P.
4,2657 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3401
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71 175 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.3013
2Y 1.75  1.79 1M 1.44 1.64 USD/PLN 3.8365
3Y 1.79 1.83 3M 1.50 1.70 CHF/PLN 3.8513

4Y 1.85 1.89

5y 192 1.96 FRA BID ASK

6Y 1.99 2.03 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1216
7Y 2.06 2.10 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 124.35
8Y 2.12 2.16 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.3000
QY 217 2.21 6x9 1.70 1.74 USD/PLN 3.8327
10y 223 227 9x12 1.70 1.74 CHF/PLN 3.8448
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Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z art. 83c Ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o Obrocie Instrumentami Finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 z p6zn. 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 wyrazaja 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 maja charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemng zgodg autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.
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