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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 PPI r/r (%) lut 3.1 3.0 3.0
14:30 USA Zamobwienia na dobra trwate m/m (%) lut -1.8 0.1(r) -1.5
3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) mar 52.3 51.1 54.4
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) mar 48.7 48.7 49.1
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) mar 54.9 54.9 55.4
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) mar 52.7 52.7 53.3
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 0.3 0.9(r) 0.4
13:25 POL Decyzja RPP (%) 3.04 1.50 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie wg ADP (tys.) mar 175 197 (1) 129
15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) mar 54.8 54.8 55.3
16:00 USA ISM poza przemystem (pkt.) mar 58.0 59.7 56.1
8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lut 0.3 -21(rn) -4.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.03 216 21

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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. W kalendarzu pojawiaja sie jedynie cotygodniowe dane z amerykanskiego
rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Rada Polityki Pienieznej na srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali rocznej - podata RPP w
komunikacie.

m Glapinski: Rada Polityki Pienieznej do konca kadencji moze nie zmienia¢ stép proc., ale pewno$¢ jest tym mniej-
sza, im dalej do przodu.

m USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach w USA w marcu spadt do 56,1 pkt., z 59,7 pkt. w poprzednim miesigcu -
podat Instytut Zarzadzania Podazg (ISM).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.006 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.517 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.897 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy procentowe w Polsce bez zmian

Na wczorajszej konferencji RPP obyto si¢ bez niespodzianek.
Ani stopy procentowe nie zostaty zmienione, ani drgneta tez
retoryka samej RPP oraz prezesa Glapifnskiego. W dalszym
ciggu scenariuszem optymalnym jest brak zmian st6p procen-
towych. Na konferencji dowiedzieli§my sie, ze skutkiem pakietu
fiskalnego bedzie podniesienie tempa wzrostu (oraz potencjatu:
tu wchodzg w gre obnizki podatkéw i wzrost podazy pracy),
a sama operacja bedzie miata znikomy wptyw na inflacie w
obliczu spowalniajacej gospodarki niemieckiej i $wiatowe;.

RPP pozostaje niewzruszona, bo gospodarka ewoluuje zgodnie
ze scenariuszem nakre$lonym w projekcjach. W miare uptywu
czasu i dalszego wzrostu inflacji (w szczegélnos$ci bazowej) uak-
tywnia¢ beda sie bardziej jastrzebi cztonkowie Rady. Jednak
tylko znaczace i szybkie zaskoczenie inflacja pozwoli im rozwi-
nac¢ skrzydta. Jesli inflacja bedzie rosng¢ miarowo a cel zostanie
przekroczony dopiero w 2020 roku, RPP nie zmieni stop - zgod-
nie zresztg z naszym scenariuszem bazowym. Jestesmy prze-
konani, ze tolerancja dla odchylen inflacji od celu w gére bedzie
tak samo znaczaca, jak obserwowana juz wczesniej cierpliwo$é
w zakresie odchylen w dét. Co wiecej, przyzwolenie na wyzszg
inflacje miesci sie w obecnej zmianie paradygmatu funkcjono-
wania bankéw centralnych, a oczekiwane spowolnienie stanowi
poduszke dla bardziej tradycyjnie mys$lacych decydentéw i po-
zwala traktowa¢ odchylenia od celu jako przej$ciowe.

USA: spadek koniunktury poza przemystem

Po pobieznie tylko dobrym wskazniku ISM dla sektora prze-
mystowego przyszta pora na rozczarowanie z sektora ustug.
Wskaznik NMI na poziomie 56,1 pkt. okazat sie duzo gorszy od
oczekiwan rynkowych i stabo$¢ widoczna jest w catym spektrum
wskaznikéw szczego6towych. Po raz kolejny warto jednak pod-
kresli¢, ze obecne poziomy ISM sa historycznie nadal bardzo
wysokie i spdjne z solidnym wzrostem PKB (okolice 2%). Wta-
$nie na stabilizacje wzrostu wskazujg tez komentarze respon-
dentéw. Jako negatywny czynnik jednorazowy pojawia sie takze
pogoda (transport!) oraz tradycyjnie juz brak pracownikow.

Srednie ISM (20% przemyst, 80% ustugi)
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Wozrost w gospodarce amerykanskiej wraca do bardziej typo-
wych poziomoéw po fajerwerkach z 2018 roku i rynek powoli za-
czyna ten fakt akceptowaé. Swiadczy o tym choéby dosé typowa
— biorac pod uwage kondycje gospodarki — wycena obligacji 10-
letnich.
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Zaburzenia sg jednak wcigz obecne. Stromizna krzywej zna-
czaco odbiega od typowej, albo analize trawi problem krot-
kiej préby. Widoczne niedopasowanie moze by¢ takze wynikiem
oderwania poziomu obligacji 2-letnich od stanu gospodarki obra-
zowanego koniunkturg ISM. To oznacza z kolei, ze ksztatt krzy-
wej jest w zasadzie zdeterminowany retoryka Fed, a ta pozosta-
nie gofebia.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ruszyt wczoraj w gore zaréwno za sprawg lepszych
danych z Europy umacniajacych euro (wyzsze od wstepnych od-
czytow wskazniki PMI w ustugach, nieco lepsze dane o sprze-
dazy detalicznej), jak z uwagi na stabsze informacje z amerykan-
skiej gospodarki (nizszy wzrost zatrudnienia wg ADP i nizszy od
oczekiwan wskaznik ISM w ustugach — o tym drugim szerzej pi-
szemy w sekcji analiz). Dzien zaczat sie od publikacji znacznie
stabszych od oczekiwan danych o zaméwieniach w niemieckim
przemysle. Wynik ten jednak nie odbiega znaczaco od wskazan
znanych wcze$niej PMI, mozna mie¢ zatem watpliwosci co do
trwatosci reakcji nan. Dzisiaj najciekawszym wydarzeniem dla
EURUSD powinna by¢ mimo wszystko publikacja minutes EBC,
gdzie poznamy szczegOty ostatniego gotebiego posiedzenia, na
ktérym zdecydowano o nowej serii TLTRO i wydtuzono forward
guidance.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

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

bullish reversal na wykresie dziennym i odzyskanie przez kurs
krétkookresowego impetu (patrz oscylator na 4H) to argumenty
za wyczekiwanym przez nas odbiciem notowan EURUSD. Zwa-
zywszy na lokalizacje najblizszych istotnych oporéw (MA200D,
maksima lokalne), przestrzeh do ruchu w gére jest znaczaca.
Pozwoli to naszej pozycji (obecnie ok. 10 pipséw zysku) na od-
zyskanie oddechu.

Wsparcie Opor

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

Wyzszy apetyt na ryzyko po dobrych danych z Chin i Europy
skutkowaty wczoraj umocnieniem ztotego o niecaty grosz (stab-
szy dolar to mocniejszy ztoty — w ostatnich dniach ta korelacja
dziata bez pudta), cho¢ duzg czesé tego ruchu ztoty oddat juz
dzisiaj rano. Wczorajsza konferencja RPP nie miata wigkszego
przetozenia na zachowanie EURPLN. Rada nie zaskoczyta, a
przekaz pozostat niezmieniony od wielu konferencji (szerzej pi-
szemy o nim w sekcji analiz). Jak pisaliSmy w poprzednich
dniach, nie nalezy spodziewa¢ sie wiekszej zmiennosci na zto-
tym, ten dalej pozostanie w okolicach 4,29 - 4,30.

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

Bez wiekszych zmian. Notowania wczoraj zanurkowaty ponizej
4,29, ale okazato sie to by¢ zdarzeniem nietrwatym (dzisiejszy
poranek zaczynamy od biatej Swiecy). Od goéry wzrosty w dal-
szym ciggu ubezpiecza splot $rednich na wykresie dziennym
(MA55/MA200 - 4,3000/25), a takze FIBO 38.2% z wykresu 4H.
Pozycja jest na umiarkowanym plusie (ok. 1 figury), czekamy na
dalszy rozwoéj wydarzen.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.72  1.76 ON 1.20 1.53 EUR/PLN 4.2941
2Y 1.78 1.82 1M 1.44 1.64 USD/PLN 3.8192
3Y 1.82 1.86 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.8328

4Y 1.90 1.94

5y  1.99 203 FRA BID ASK

6Y 207 2.1 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1232
7Y 2.14 2.18 1x4 1.70 1.73 EUR/JPY 125.23
8Y 2.21 2.25 3x6 1.70 1.73 EUR/PLN 4.2871
QY 227 2.31 6x9 1.70 1.73 USD/PLN 3.8181
10Y 233 237 9x12 1.70 1.74 CHF/PLN 3.8216
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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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