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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

15.04.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 POL CPI t/r (%) mar 1.7 1.7 1.7 1.7
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) kwi 8.0 3.7 10.1
10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) lut 3.9 3.9

11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) kwi 8.5 111

11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) kwi 0.5 -3.6

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 1.3 1.3 1.0

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.2 0.0(r)

4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) mar 5.9

4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 8.4

4:00 CHN PKB r/r (%) Qi 6.3 6.4

10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) mar 6.7 741 7.6

10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) mar 2.9 2 9 2 9

10:30 GBR CPI t/r (%)

18.04.2019 CZWARTEK

9:15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) kwi 50.0 49.7
9:15 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) kwi 49.8 49.1
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) kwi 45.0 441
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) kwi 55.0 55.4
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) kwi 48.0 47.5
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) kwi 53.2 53.3
10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) mar 4.9 4.5 6.9
10:00 POL PPl r/r (%) mar 2.6 2.6 2.9
14:00 POL Minutes RPP kwi

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 06.03 205 196
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar 1.0 -0.2
14:30 USA Wskaznik Philly Fed (pkt.) kwi 10.0 13.7
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) kwi 52.8 52.4
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) kwi 55.0 55.3
1 30 JAP CPI r/r (%) mar

10:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach GUS kwi

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) mar 1230 1162
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) mar 1300 1291 (r)

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Inflacja bazowa, jak mozna szacowaé na podstawie opublikowanych wczoraj danych GUS,
wyniosta 1,3 lub nawet 1,4% r/r i byta najwyzsza od ponad 6 lat. Dane NBP (publikacja o 14:00) potwierdzg ten fakt.
Gospodarka globalna: W Europie mozna odnotowac¢ publikacje danych z brytyjskiego rynku pracy (w poprzednich
miesigcach generalnie zaskakiwaty na plus) oraz indekséw ZEW dla Niemiec i innych panstw strefy euro. W Stanach
Zjednoczonych najwazniejszg publikacja bedzie marcowa produkcja przemystowa, gdzie oczekuje si¢ skromnego
wzrostu produkcji w ujeciu miesigcznym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w marcu 2019 r. wzrosty rdr o 1,7 proc., a w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem ceny wzrosty o 0,3 proc.

m Morawiecki: 100 proc. srodkéw z OFE trafi na prywatne indywidualne konta emerytalne uczestnikéw OFE -
powiedziat w poniedziatek premier. Uczestnicy OFE beda mogli przekaza¢ $rodki z OFE na IKE lub do ZUS. Przy
przeniesieniu $rodkéw z OFE do IKE pobrana bedzie optata przeksztatceniowa, ktéra moze zostaé roztozona na 2
lata . Minister inwestycji i rozwoju Jerzy Kwiecinski dodat, ze wyniesie ona 15 proc. wartosci srodkéw.

m Czerwinska: Wprowadzenie 17-proc. stawki PIT dla przychodéw do 42.764 zt to koszt w ‘20 r. na poziomie
5,3-5,5 mid zi, a zerowy PIT dla mtodych 1,7 mid zt w 2020 r. i 1,3 mid zt w 2019 r. - poinformowata minister
finans6w. Dodata, ze zerowy PIT dla podatnikow ponizej 26 r.z. wejdzie w zycie od 1 X 2019 r., natomiast stawka
PIT do 17 proc. i wyzsze koszty uzyskania przychodéw wejda w zycie od 2020 r.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.060 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.556 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.917 -0.020

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja potwierdzona na 1,7% r/r

Potwierdzit si¢ odczyt flash i inflacja w marcu wyniosta 1,7% r/r.
Nie potwierdzity sie jednak nasze przypuszczenia odnos$nie na-
tury wzrostéw inflacji bazowej, ktérg obecnie mozna szacowaé
na 1,3-1,4% r/r ze wskazaniem na wyzszy odczyt. Bez szczegé-
tow mozna byto domniemywaé, ze skok zostat wygenerowany
przez jedng z mocno wahliwych kategorii, ktérych w marcu zwy-
kle nie brakuje (czarnym koniem moze by¢ tacznoé¢, skacze
zawsze turystyka zorganizowana). Tymczasem inflacja bazowa
jest réwno roztozona miedzy poszczeg6lnymi kategoriami i nie-
ktére z nich wykazujg wyrazne trendy wzrostowe (inne, restau-
racje i hotele, zdrowie, odziez, napoje alkoholowe). Nalezy jed-
nak takze zaznaczyé, ze cze$¢ wzrostow w kategorii mieszkanie
ma charakter administracyjny (np. wywéz $mieci) i szok bedzie
wygasat w kolejnych miesigcach.
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Na horyzoncie jednak pojawito sig kilka nowych zagrozen. So-
lidny wzrost cen ropy naftowej sprawia, ze kolejne 2 miesigce
(kwiecien-maj) beda naznaczone silnymi podwyzkami cen paliw
(taczna skala to 7-10%). Dodatkowo, problemy zwigzane z ASF
w Chinach wywindowaty (na $winskim dotku) ceny trzody chlew-
nej na kosmiczne poziomy (patrz wykres ponizej). Spodziewali-
$my sie wzrostow cen migsa wieprzowego w 2019 roku wtasnie
z uwagi na cykl $winski, ale ewidentnie obecnie doswiadczamy
na tym polu nie tyle normalnego dostosowania, co szoku po-
dazowego o duzej skali. Mozna sie z tego tytutu spodziewac
podbicia cen zywnosci o 0,5-0,8 pkt. proc. w najblizszych mie-
sigcach, co spowoduje szybki wzrost inflacji w kierunku celu.
W obecnej chwili przedstawione szacunki wydajg sie by¢ dos¢
konserwatywne. Z uwagi na site popytu konsumenckiego, do-
tychczasowe trudnosci podnoszenia cen (kompresja marz) oraz
potencjalne wzrosty bliskich substytutéw migesa wieprzowego (tu
w gre wchodzi gtéwnie dréb) mozna sobie wyobrazié¢ scenariusz
szybszych wzrostow cen. Sytuacja wymaga monitoringu w da-
nych w o wysokiej czestotliwosci.
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Sr cena netto zywca wieprzowego w skupie
(dane tygodniowe MinRol)
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Inflacja juz w kwietniu zblizy sie do 2% i w wakacje moze doj$¢
do osiagnigcia celu inflacyjnego. Jest to scenariusz wyzszej in-
flacji niz ten zaprezentowany w marcowej projekcji NBP. Jako
taki wiec bedzie powodowat zmiany w retoryce RPP. Bardzo
prawdopodobne jest uaktywnienie jastrzebich cztonkéw RPP
(Gatnar, Zubelewicz, Hardt), jak tylko historia o szoku podazo-
wym do nich dotrze. Cata RPP — w tym Glapinski — potraktuje
wyzsze odczyty inflacji raczej ze stoickim spokojem. Ich przeto-
zenie na oczekiwania inflacyjne konsumentéw — monitorowane
jedynie pobieznie i formutowane na zasadzie adaptacyjnej — jest
marnym argumentem na rzecz bardziej restrykcyjnej polityki pie-
nieznej. Bez wyraznego mechanizmu indeksacji ptac skoki cen
generowane przez podaz sg przede wszystkim szokami natury
realnej i obnizajg konsumpcje. Uwazamy, ze ta linia rozumo-
wania w potaczeniu z hamujaca gospodarka europejska zosta-
nie wykorzystana jako uzasadnienie do pozostawienia stop bez
zmian. W konhcu dostosowanie podazy zywca do wyzszych cen
wywota z pewnym op6znieniem nadpodaz i spadki cen (historia
na 2020 i 2021 rok), co z kolei bedzie naktadato sie na cykliczne
spowolnienie gospodarki. Rynek pamigta jednak, ze RPP pod-
nosita stopy procentowe na szokach podazowych i to — w po-
taczeniu z narracjg bardziej jastrzebich cztonkéw RPP — bedzie
prawdopodobnie dominowa¢ oczekiwania.

Pozegnanie z Il filarem

W dniu wczorajszym przedstawiono szczegodtowe propozycje
dotyczace zmian w OFE. Zamiast faworyzowanej wczesniej
wersji z przeniesieniem czesci aktywow do FRD i konwersiji
pozostatej czesci na lll filar (IKE), zdecydowano sie na nieco
inne rozwigzanie. Zgodnie z nim, wszyscy obecni uczestnicy
OFE dostang wybér miedzy konwersjg jednostek uczestnictwa
w OFE na IKE (opcja domys$ina) i przeniesieniem swoich
aktywéw na subkonto w FUS. Pierwsza z nich bedzie wigza¢
sie z uiszczeniem 15-procentowej optaty przeksztatceniowe;.
Operacja ta zlikwiduje caty system transferbw w trojkacie
budzet panstwa — FUS — OFE, tj. sktadke do OFE (catos¢
sktadki bedzie przekazywana do FUS), dotacje do FUS z tytutu
$rodkéw przekazywanych OFE oraz tzw. suwak. Tym samym,
resztki |l filara systemu emerytalnego zostang ostatecznie
zlikwidowane.

Z naszego punktu widzenia istotne sg dwa aspekty proponowa-
nej reformy: wptyw na finanse publiczne i wptyw na rynki.
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Planowana reforma jest pozytywna z punktu widzenia stanu
finanséw publicznych. Jednorazowa optata przeksztatceniowa,
ptatna w dwoch réwnych transzach, bedzie stanowi¢ w 2020 i
2021 dodatkowy dochdd sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych w wysokosci ok. 12 mld zt rocznie. Szacunek ten za-
ktada oczywiscie, ze zdecydowana wiekszos$¢ uczestnikow OFE
wybierze konwersje na IKE — naszym zdaniem historia preferen-
cji domysinych rozwigzan w systemie emerytalnym uzasadnia
takie przewidywania. Jednoczesnie, likwidacja suwaka i trans-
ferébw pomiedzy FUS i OFE stanowi dla finanséw publicznych
ubytek w wysokosci ok. 4,5 mld zt (obecnie suwak to ok. 7,5 mid
zt wptywow, transfer sktadki — ok. 3 mid zt wydatkéw). Wptyw na
sektor w latach 2020-2021 to ok. 8 mld zt i o tyle mniejsze po-
winny by¢ potrzeby pozyczkowe panstwa. Ze wzgledu na zbiez-
nos$¢ w czasie warto zmiany te rozpatrywac tacznie z modyfika-
cjami pakietu fiskalnego zawartymi w propozycjach MF. Ograni-
czenie kosztow zerowej stawki PIT dla oséb do 26 roku zycia
(obejmie tylko zarabiajgcych mniej niz 42 764 zt rocznie) i wpro-
wadzenie nowego progu podatkowego dla stawki 17% (42 764
zt rocznie) obniza jego koszt brutto o 3,5 mld zt. Lgcznie, wplyw
na sektor finanséw publicznych, po uwzglednieniu dodatkowych
wptywow indukowanych przez pakiet fiskalny, wynosi ok. 24 mid
zt w 2020 i 2021 r (por. wykresy ponizej).

Koszt brutto pakietu fiskalnego

2019 2020 2021 2022 2023

—\Wg wczesniejszych szacunkéw =———Wg propozycji MF

taczny wptyw pakietu fiskalnego i zmian OFE
na SFP
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2019 2020 2021 2022 2023
I zmiany w OFE I dodatkowe wptywy podatkowe
I pakiet fiskalny brutto —razem
Woptyw na rynki jest zwigzany i z mniejszymi przysztymi poda-
zami SPW, i ze zmiang alokacji funduszy — IKE nie majg bo-
wiem tak agresywnego przewazenia w akcje. Dostosowanie nie
bedzie mie¢ oczywiscie charakteru skokowego (obecna propo-
zycja zaktada spadek minimalnego udziatu akcji w portfelu 0 2,5

mBank.pl

pkt. proc. rocznie), ale w horyzoncie kilkuletnim znaczaco roz-
szerzy baze inwestorow dla SPW. Naptywy na rynek akcyjny
moga okazac¢ sie neutralne, zalezy to jednak od parametryzacji
reformy i zainteresowania pozostaniem w IKE.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wczoraj pozostawat stosunkowo stabilny. Nieznaczne
umocnienie w drugiej czesci dnia mozna przypisa¢ wyzszemu
od oczekiwan indeksowi koniunktury Empire State. Dzisiaj do-
staniemy pierwsze wskazniki oceny koniunktury w strefie euro
(indeks ZEW), jednak duzo wazniejsze dla zachowania EU-
RUSD bedg czwartkowe odczyty PMI. W Stanach natomiast
opublikowane zostang dane o produkcji przemystowej za ma-
rzec, a w Chinach w $rode rano PKB za | kwartat. Te 3 odczyty
powinny w najblizszych 24 godzinach determinowa¢ zmiany EU-
RUSD. Uwazamy, ze stymulacja monetarna i fiskalna w Chinach
powinna powoli wyznacza¢ punkt zwrotny w EURUSD. Warun-
kiem koniecznym jest jednak poprawa koniunktury wylewajgca
sig na inne kraje.

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.

Bez wigkszych zmian. Na dziennym kurs po serii wzrostéw do-
tart do pierwszego istotnego oporu, MA55 (1,1315). Jego prze-
tamanie otworzy przestrzeh do dalszych wzrostéw, tym razem
w okolice 1,1400/1415/1450 (kolejno: wzgledy psychologiczne,
linia trendu spadkowego, MA200D). Péki co nie widaé oznak
odwrdcenia ostatnich wzrostow, brak chociazby dywergencji na
krétszych wykresach. Z tego wzgledu decydujemy sie na pozo-
stawienie pozycji bez zmian — czekamy az fala wzrostowa dotrze
do ww. strefy oporéw. Notowania wydajg sie dobrze podparte

przez MA200H4.
Wsparcie Opor

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

W czwartek EURPLN kontynuowat ruch w dét i ztoty umocnit
sie 0 niecaly grosz. Pomaga¢ w tym mégt finalny odczyt infla-
Cji (zgodnie z szacunkiem flash 1,7%), ktéry wskazuje na infla-
cje bazowa na w granicach 1,3-1,4% (dzisiaj poznamy oficjalny
szacunek NBP tego wskaznika, a szerszy komentarz odnosnie
inflacji w sekcji analiz). Ponadto dobrg informacjg dla ztotego
mogty by¢ proponowane zmiany przeniesienia $rodkéw z OFE
na IKE (z optatg przeksztatceniowg), o czym tez szerzej piszemy
w komentarzu. Dzi$ zachowanie EURPLN powinno by¢ gtéwnie
determinowane sygnatami o koniunkturze w strefie euro.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: S/L, 67 tickow straty.

Preferencja: Range 4,25-35

Aktywowane zostato zlecenie S/L. Sytuacja nie jest jednak jed-
noznaczna. Notowania wprawdze minety minima lokalne i moga
zmierza¢ do 4,26, jednak dywergencja na wykresie 4h wciaz
trwa. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.72 1.76 ON 1.35 1.65 EUR/PLN 4.2770
2Y 1.81 1.85 M 1.52 1.72 USD/PLN 3.7789
3Y 1.87 1.91 3M 1.56 1.76 CHF/PLN 3.7698
4Y 1.95 1.99
5Y 204 208 FRA _BID _ASK
6Y 212 216 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1303
7Y 219 2.23 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 126.63
8Y 226 2.30 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2727
)4 232 236 6x9 1.71  1.75 USD/PLN 3.7811
10Y 238 242 9x12 1.72 1.76 CHF/PLN 3.7665
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 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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