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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 48.7
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) mar 49.8 49.8 49.7
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) mar 44.7 44.7 441
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) mar 47.6 47.6 47.5
11:00 EUR HICP t/r flash (%) mar 1.5 1.5 1.4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 0.3 0.7 (r) -0.2
15:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) mar 52.5 52.5 52.4
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) mar 54.2 54.2 55.3
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

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. Dane na temat dynamiki cen producentéw w europejskim przemysle raczej
nie wptyng na rynki. Z kolei zalegte dane o zaméwieniach na dobra trwate w lutym w USA moga przyku¢ uwage
czesci obserwatoréw tamtejszej gospodarki, ale wptyw na rynki powinien by¢ minimalny.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w marcu osiagnat poziom 48,7 pkt. wobec 47,6 pkt. w lutym i wobec prognozy
47,4 pkt.

m GUS: Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych w 2018 r. wyniést 0,4 proc. PKB wobec 1,5 proc.
PKB w 2017 r. (po korekcie) — podat we wstepnym szacunku GUS.

m EUR: Indeks PMI w przemysle wyniést w marcu 47,5 pkt. wobec 49,3 pkt. na koniec poprzedniego miesigca —
podano koncowe wyliczenia.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle w USA w marcu wzrést do 55,3 pkt., z 54,2 pkt. w poprzednim miesigcu
— podat Instytut Zarzgdzania Podazg (ISM).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.049 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.488 -0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.863 0.036

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI uklepuje dno

W marcu koniunktura w polskim przemysle, mierzona wskazni-
kiem PMI, zaskoczyta na plus. PMI wzr6st bowiem z 47,6 do
48,7 pkt (konsensus 47,4-47,5, nasza prognoza 48,6 pkt) i zna-
lazt sige na najwyzszym poziomie od listopada.
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=——PMI —PMI: Nowe zamdwienia

Odbicie PMI byto tym razem napedzane przez wyzsze oceny
produkcji i nowych zaméwien, cho¢ w przypadku tych ostatnich
prym wiodly zaméwienia krajowe. Zaméwienia eksportowe, po-
dobnie jak w Niemczech, spadaty w marcu w najszybszym tem-
pie od czerwca 2009 r. Skale wzrostéw PMI ograniczato réw-
niez w ostatnim miesigcu zachowanie ocen zatrudnienia, ktére
spadto do najnizszego poziomu od kwietnia 2013 r. Stabsza ko-
niunktura oznacza — i tutaj nie ma zaskoczen — spadek zalegto-
$ci produkeyjnych i zapaséw pozycji zakupionych. Co ciekawe
jednak, zapasy wyrobéw gotowych w dalszym ciggu narastaty —
w marcu po raz trzeci z rzedu ten wskaznik znalazt sie powyzej
50 pkt. Fakt, ze jest to najdiuzsza taka seria i ze zapasy wy-
robéw gotowych wg PMI praktycznie caly czas spadajg, mowi
zapewne wiecej 0 samym badaniu PMI niz o rzeczywistosci go-
spodarczej, ktérg prébuje ono mierzyé. W ramach dopetnienia
powyzszych informacji mozna dodac, ze czasy dostaw nie ule-
gty skréceniu pomimo teoretycznego zdjecia presji za sprawg
produkgji i zaméwien pozostajgcych ponizej bariery 50 pkt. Po-
nadto, zanotowano stabilizacje kosztow produkcji i wzrost sub-
indeksu cen wyrob6w gotowych.
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Jak zawsze w takich sytuacjach nalezy podkreslié, ze PMI w
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ostatnich kwartatach radzit sobie stabo jako wskaznik progno-
zujgcy zachowanie twardych danych. W przypadku PKB polegt,
podczas gdy indeksy koniunktury GUS i KE dobrze odzwiercie-
dlajg zaréwno tempo spowolnienia, jak i sam wzrost PKB. W |
kwartale prognozowany wzrost PKB to zatem nie 3% r/r, a ra-
czej 4,7% r/r. Jezeli zachowanie indekséw koniunktury w Chi-
nach jest dobrym prognostykiem dla reszty gospodarki $wiato-
wej, to nie jest wykluczone, ze przez tg ,recesj¢ w PMI” polska
gospodarka przejdzie catkowicie suchg stopa.

Koniunktura w USA niezta, ale bez fajerwer-
kow

Wskaznik koniunktury w amerykanskim przemysle podniést sie
do 55,3 pkt. Z perspektywy 2017 i 2018 roku sam poziom nie jest
imponujacy, ale jak najbardziej spojny z oczekiwanym, aczkol-
wiek umiarkowanym, spowolnieniem wzrostu PKB. Nalezy takze
pamieta¢, ze gospodarka funkcjonuje w 2019 roku z duzo niz-
szym wsparciem polityki fiskalnej przy niestabilnym otoczeniu
gospodarczym (pézny cykl, ograniczenie $wiatowego handlu,
cta, Brexit).

ISM w przemysle
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Odpowiedzi ankietowanych firm sg ogélnie pozytywne. Widac
objawy przesilenia na rynku pracy (trudnosci ze znalezieniem
pracownikéw) i w niektorych sektorach (metale). Duza czes¢
respondentdéw czeka na rozwianie niepewnos$ci w zakresie ne-
gocjacji USA-Chiny (w tym na obnizenie cet). Pojawia sie od-
niesienie do niesprzyjajacych warunkéw pogodowych, ktére za-
kiécity cze$¢ dostaw. Nie za bardzo wida¢ jednak ten element
w liczbach (krétsze dostawy, mniejsze zalegtosci produkcyjne —
szczegolnie ten drugi wskaznik zbliza si¢ do granicy 50 pkt.). Ta
niespdjnos¢ kiadzie sie tez cieniem na lepszych wskaznikach
nowych zaméwien, produkcji i zatrudnienia. Jednoznacznie po-
zytywne wnioski mozna wyciggac¢ tylko wtedy, gdy kazdy ele-
ment produkcyjnej uktadanki do siebie pasuje. Ewidentnie nie
mamy z taka sytuacjg do czynienia, co w biezgcych warunkach
pasuje tez idealnie do retoryki banku centralnego.
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EURUSD fundamentalnie

Mocniejszy dolar w dniu wczorajszym to przede wszystkim za-
stuga odmiennego wydzwieku danych z USA (wyzszy od pro-
gnoz ISM — wigcej na jego temat piszemy w sekcji analiz) i strefy
euro (finalny PMI nieco ponizej odczytu flash, inflacja ponizej
konsensusu). Pozwolito to uczestnikom rynkéw zagra¢ ponowng
dywergencje w ekonomicznych danych i rozszerzenie spreadu
na rynkowych stopach procentowych w dwdéch gtéwnych gospo-
darkach. W sytuacji, gdy obydwa banki centralne wykonaty juz
swoje ruchy w reakcji na pogorszenie koniunktury, dalsze losy
pary EURUSD beda zaleze¢ od wydZwieku naptywajgcych da-
nych i od oczekiwan dotyczacych przysztych stép procentowych.
Mimo wszystko, taktycznie wigkszy potencjat ma zagranie moc-
niejszego euro, chociazby z uwagi na role dolara jako bezpiecz-
nej przystani w warunkach globalnego spowolnienia (jesli doj-
dzie do odbicia w gospodarce $wiatowej, gospodarka USA straci
swoj relatywny blask). Dzi$ bez istotnych danych makro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
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EURUSD technicznie

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

Niestety wzrosty nie utrzymaty sie, a kurs odbit sie od MA30
na 4h i wyznaczyt nowe minima. Wygenerowato to jednak ko-
lejng dywergencje na tym interwale. Czekamy cierpliwie na dal-
szy rozwo6j wydarzen bez zmiany pozycji.

Wsparcie Opor

1,1201 1,1815
1,1100 1,1651
1,0906 1,1570
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EURPLN fundamentalnie

Co zioty stracit w piatek, oddat w poniedziatek i umocnit sie o
ok. 1 grosz. Powrét ponizej 4,30 wzgledem euro odbyt sie w wa-
runkach umocnienia dolara i wzrostu rynkowych stép procen-
towych na $wiecie, a takze wbrew lokalnym trendom (ostabie-
nie forinta). By¢ moze poprawa koniunktury w marcu (por. ko-
mentarz do PMI), ktéra nie byta udziatem wszystkich panstw
regionu, wystarczyta inwestorom do réznicowania produktu, co
zapewnito umocnienie ztotego w ramach koszyka. Tym niemniej,
wcigz mowa o matych ruchach i stosunek szumu do sygnatu jest
prawdopodobnie bardzo wysoki. Dzi$ bez wiekszych fajerwer-
kéw na rynkach (brak publikacji makro i wystapien przedstawi-
cieli bankoéw centralnych), dlatego ztoty najpewniej pozostanie w
ciasnym zakresie wahan, oscylujgc wokét 4,30 za euro.

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

Pozycja: Mata pozycja short po 4,3022, S/L 4,3130.
Preferencja: Range 4,25-35

Woczorajsza czarna $wieca na dziennym jest dobrym prognosty-
kiem lokalnego przesilenia, tym bardziej ze blisko jej do ksigz-
kowego objecia bessy. Powinno to utatwia¢ droge w kierunku
minimoéw lokalnych. P&ki co notowania przystanety na MA55 z
wykresu 4h. Troche pobujato na tym interwale, ale nie wygene-
rowala sie zadna dywergencja. Czekamy na dalszy rozwéj wy-
darzen. 38.2% Fibo z wykresu 4h (4,3104) wydaje sie dobrze
zabezpieczanh nasza pozycje od gory.

Wsparcie Opor

4,2657 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3401

EUR / PLN DZIENNY B

E

Wuasthce

i i Pt
' I [N
L|’,4/ d P A
[l 17T AL T o™l \\[ i
I & *I [ L] (Tl .
ISR NN
/ﬁ/f' N A L A-H, N
[ L1 IRl S SN AN
i [ [N [ [ X 5.
- ™I ™ T [ | T ]]J“,\' flitif
[N L RN ol
TR T T
[ L R I
[ [N R N
[ L R IR
Ll [l LI Ll [ |
LI UL UL UL T 1T T
(] L [ L [N |
Ll L ! Ll L
I [ N ¥ 2 S W [N [T T
UL ”'M‘M Tho fro L \}j’\ I ML
T T T L T gL T T T T A T
o 1 il ot W e 9 fy ) ST 111 TR S——_—
\,’\u/‘ [ Il > WYy W
A V] T T R T RS s T
i A I [ [ (i [ 11T
| T°1 1 I Il 0

o BAXAL G GXENWGH TR UILUE 2000 50080 0%

Har 216

Jan
BIRF A 2uncy BURPLN S-307F &7 FUBFLA <k 56 Dgec 40 e S0 2025 Soombery Faecz L

o @ £ il o i [ d i) o [ec Har
& ‘ a i e
e 2019 € oo aerg Faarce L3,

I T T



’ Dot
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71 175 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.3035
2Y 1.78 1.82 1M 1.42 1.62 USD/PLN 3.8267
3Y 1.83 1.87 3M 1.50 1.70 CHF/PLN 3.8495

4Y 1.90 1.94

5y 198 202 FRA BID ASK

6Y 205 2.09 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1215
7Y 2.12 2.16 1x4 1.71 1.75 EUR/JPY 124.85
8Y 2.18 222 3x6 1.71 175 EUR/PLN 4.2946
QY 224 2.28 6x9 1.71  1.75 USD/PLN 3.8299
10Y 230 234 9x12 1.71 1.75 CHF/PLN 3.8375
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 4 r 0,2 2,20 - - 0,35
2,4 -
1,9
0,15 2,2 -
1,8
1,7
1,6
J - 0,05
L T = 9x12 |12X15 | 15X18 18X21|21X24
5 0 7] 2 2 g g g ) , 0,00
< s = ~ @ < © — lip 19 |wrz 19| gru 19 mar 20| cze 20 |wrz 20| gru 20 1 sty 21 sty 8 lut 28 lut 20 mar
o~ o~ —
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
3,5 eo 207 69,20 - 69,1
, L so 85 69,00 -
a0 2 68,80 -
a 30 77 s 68,68
2 4 L 50 797 68,60 -
| 10 557 68,33
1,5 e 68,40 - ooy
17 55 68,20
L -10
0,5 L 20 207 68,00 -
0 s0 ]
12 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ‘ ; ‘ ‘ ) : : ; 67:80 i 1 !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lis 17 sty 18mar 18maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19mar 19 JUNS JuLe AUGY9
Uwaga!

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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