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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

8.04.2019 PONIEDZIALEK

16:00 USA Zambwienia w przemysle m/m (%) lut -0.5 0.0(r) -0.5

9.04.2019 WTOREK

9:00 HUN  CPIt/r (%)

10.04.2019 SRODA

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lut -0.5 1.2(r) 0.4
9:00 CZE CPlt/r (%) mar 2.9 2.7 3.0
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.1 0.7 (r) 0.6
13:45 EUR Decyzja EBC (%) kwi -0.400 -0.400 -0.400
14:30 USA CPlt/r (%) mar 1.8 1.5 1.9
20:00 USA Minutes FOMC mar

3:30 CHN CPlt/r (%) mar 2.3 1.5 2.3
3:30 CHN PPI r/r (%) mar 0.4 0.1 0.4
14:30 USA PPI r/r (%) mar 1.9 1.9

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 06.03 210 202

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lut 376 -350 2316

14:00 POL Eksport (min EUR) lut 18600 17860 18493

14:00 POL Import (min EUR) lut 18200 18084 18214

16:00 USA Wsk. koniunktury kons. U.Mich (pkt.) kwi 98.2 98.4

POL Decyzja agenciji S&P

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Po CPI dane o cenach producentéw w USA nie beda juz dla rynkéw ciekawe. Druga z
publikowanych danych, liczba nowych wnioskéw o zasitki, pokaze zapewne niewielki wzrost liczby wnioskéw po
rekordowo niskim odczycie z poprzedniego tygodnia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m EUR: Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawita bez zmian podstawowe stopy pro-
centowe - podano w komunikacie po posiedzeniu banku. EBC podtrzymat tez forward guidance dla stop proc. -
pozostang one bez zmian co najmniej do konca 2019 r.

m Draghi: Europejski Bank Centralny rozwazy czy istnieje potrzeba, by efekty oddziatywania ujemnych st6p proc.
byly ztagodzone - powiedziat na konferencji prezes EBC.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI) w marcu wzrosty o 0,4 proc. w ujeciu mdm, a rdr wzrosty o 1,9 proc. - podat
amerykanski Departament Pracy w komunikacie. Oczekiwano +0,4 proc. mdm, a +1,8 proc. rdr.

m USA: Wiekszo$¢ cztonkéw FOMC uwaza, ze ryzyka dla perspektyw wzrostu PKB uzasadniajg wstrzymanie pod-
wyzek stop proc. w 2019 r. - wynika z protokotu z marcowego posiedzenia Rezerwy Federalnej. W dokumencie
wskazano, ze kilkoro czlonkéw Rezerwy uwaza, ze zmiany stép procentowych moga p6jéé w obu kierunkach, za-
réwno w gore jak i w dot.

Decyzja RPP (15.05.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.010 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.474 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.922 -0.016

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Europejski Bank Centralny sugeruje, ze
wciaz moze obnizac¢ stopy procentowe

Zgodnie z przewidywaniami, na wczorajszym posiedzeniu
EBC nie doszto do zmiany stép procentowych. Retoryka, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem komunikatu po posiedzeniu,
réwniez pozostata niezmieniona. Ponownie zatem ustyszelismy,
ze bilans ryzyka dla wzrostu pozostaje przesuniety w dot,
a kontynuacja wzrostu gospodarczego wymaga utrzymania
dostatecznie wysokiego poziomu stymulacji monetarnej.
Szczegdty techniczne nowych TLTRO nie zostaly jeszcze
wypracowane i podane do wiadomosci.

Dlaczego zatem rynki zareagowaty pozytywnie (tj. gotebio) na
stowa Draghiego na konferencji prasowej? Prezes EBC powto-
rzyt, ze bank jest gotowy do uzycia wszystkich dostepnych in-
strumentow, z naciskiem na ,wszystkich”. W powigzaniu z od-
niesieniami do systemu progresywnego oprocentowania rezerw
(tak, jak w Japonii), efektow ujemnych stép procentowych i che-
cig przeanalizowania mozliwosci ztagodzenia wptywu ujemnych
stop procentowych na sektor bankowy, tworzy to niewypowie-
dziang explicite grozbe dalszego obnizania stép procentowych
w strefie euro (to zaczat wycenia¢ rynek i prawdopodobien-
stwo obnizki stép w tym roku wzrosto) lub utrzymywania ich bez
zmian przez duzo dtuzszy czas. Odnosimy wrazenie, ze nie jest
to scenariusz bazowy dla Rady Gubernatoréw, ale w celu tago-
dzenia warunkéw finansowania samo otwarcie rynkom furtki jest
dostatecznie gotebim sygnatem. Niezaleznie od wynikéw zapo-
wiadanych przez Draghiego analiz, rynki powinny kontynuowac¢
wycene matego prawdopodobienstwa obnizenia stopy depozy-
towej. Tym niemniej, kluczowe w dalszym ciggu pozostajg dane
makroekonomiczne ze strefy euro — to poprawa (lub jej brak)
perspektyw wzrostu PKB i inflacji bedzie decydowaé o dalszych
krokach EBC.
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USA: inflacja w USA nie traci impetu

Inflacja CPl w USA przyspieszyta w marcu do 1,5% do 1,9% r/r
(konsensus 1,8%). W tym samym czasie inflacja bazowa spo-
wolnita do 2,0% z 2,1% r/r, cho¢ prawde powiedziawszy to w
zasadzie kwestia zaokraglen (0,01 pkt. proc. szybciej i juz by-
toby bez zmian). Powodem silniejszych wzrostéw inflacji sa pa-
liwa, natomiast nieoczekiwane obnizenie inflacji bazowej to wy-
nik przetasowania w kategoriach ustugowych (po silniejszych
wzrostach w ubiegtym miesigcu) oraz zaskoczenia in minus na
cenach odziezy i obuwia.

Miary inflacji w USA
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Patrzac w szerszym kontekscie, inflacja nie traci pedu, a bar-
dziej stabilne miary sg na nowych maksimach lokalnych. Oczy-
wiscie w tym punkcie cyklu, a takze na tych poziomach inflacji,
nie ma to znaczenia dla Fed, ktéry skupiony jest na sferze re-
alnej. Wczorajsze ,Minutes” z posiedzenia FOMC pokazaty, ze
Komitet jest w stanie czeka¢ spokojnie nawet do konca roku na
nowe sygnaty z gospodarki. Jednoczesnie wyrosta grupa kilku
cztonkow, ktorzy sg wrazliwi na rozwoj sfery realnej na tyle, ze
gotowi sg poprzec¢ ruch na stopach w gére lub w dét w zalezno-
$ci od kierunku zaskoczenia. W obecnej chwili wspiera to ocze-
kiwania nizszych stop, jednak gdy gospodarka ztapie oddech w
drugiej potowie roku, moze sie pojawi¢ zaczyn co najmniej do
odwrécenia zaktadéw na obnizki.
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EURUSD fundamentalnie

Konferencja M. Draghiego po posiedzeniu EBC zostata ode-
brana gotebio (szczegodlnie stowa o mozliwym uzyciu wszystkich
dostepnych instrumentow, co rynki zaczety wycenia¢ jako moz-
liwo$¢ obnizenia stép — wiecej w sekcji analiz), co poczatkowo
ostabito euro wobec dolara. Ten jednak p6Zniej powrdcit do po-
zioméw sprzed konferencji — mogty w tym poméc minutes Fed
czy odczyt amerykanskiej inflacji, gdzie cho¢ CPI lekko przebit
oczekiwania (1,9 v 1,8), to inflacja bazowa wypadta nieco ni-
zej niz przewidywano (o czym réwniez piszemy w sekcji analiz).
Woczoraj unijni przywodcy zadecydowali o przedtuzeniu do 31
pazdziernika terminu na wyjscie Wielkiej Brytanii z UE, co po-
winno byé pozytywnym sygnatem dla euro.

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.

Pobujato intraday, ale nadal bez zmian i notowania atakujg dzi$
maksima z ostatnich 3 dni. Dotychczasowe dos$wiadczenia z
EURUSD pokazuja, ze ta para walutowa porusza sig w re-
gularnych falach wzrostowych i spadkowych. Wyglada zatem
na to, ze rozpoczetfa sie ta pierwsza. Najblizsze poziomy opo-
réw to MA55D (1,1322) i skrzyzowanie maksimum lokalnego z
MA200D (1,1448/55). Na razie nie udato sie (wcigz) sforsowac
MA30D, jednak na 4h nie ma dywergencji, a notowania wydajg
sie by¢ podparte MA14, wiec powodéw do zmiany pozycji nie

ma.
Wsparcie Opor

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

Za ztotym wczoraj kolejny dzien lekkiego umocnienia sie wobec
euro i EURPLN rozpoczyna dzisiejszg sesje w okolicach 4,28.
Spadkom EURPLN sprzyjato wczoraj ostabienie euro po konfe-
rencji EBC (wiecej w sekcji analiz), poprawa optymizmu po pot-
rocznym przedtuzeniu terminu wyjscia WIk. Brytanii z UE, czy
kolejne, wyzsze od oczekiwan odczyty inflacji w regionie (po We-
grzech wczoraj Czechy). Dzisiaj ztoty moze kontynuowa¢ umoc-
nienie wobec euro na fali lekkiego pobrexitowego optymizmu,
jednak zwazywszy na ostatnig wielomiesieczng stabilno$¢ zto-
tego nie spodziewamy sie, by byt to znaczacy ruch.

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

Nowa pozycja: Maty long po 4,2807, S/L 4,2740, T/P 4,30.
Preferencja: Range 4,25-35

Notowania obnizyly sie jeszcze o kilkanascie tickow, ale wykres
4h zaczyna generowaé dywergencje na szybszym oscylatorze.
Probujemy zagraé odbicie z tych pozioméw matg pozycjg long.
S/L obstawiamy nieco ponizej ostatnich miniméw lokalnych z
marca i lutego (4,2770-80).

Wsparcie Opor

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 1.75 ON 1.00 1.60 EUR/PLN 4.2852
2Y 1.79 1.83 M 1.51 1.71 USD/PLN 3.8023
3Y 1.84 1.88 3M 1.55 1.75 CHF/PLN 3.7984
4Y 1.92 1.96
5Y 200 204 FRA__BID_ASK
6Y 208 212 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1271
7Y 215 219 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 125.13
8Y 222 2.26 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2789
QY 228 232 6x9 1.70 1.73 USD/PLN 3.7957
10Y 234 238 9x12 1.70 1.74 CHF/PLN 3.7860
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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 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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