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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 CPlt/r (%) mar 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 3.9
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) kwi 8.5 111 B
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) kwi 0.5 -3.6 4.5
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 1.3 1.3 1.0 1.4
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.2 0.1(r) -0.1
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) mar 5.9 8.5
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 8.4 8.7
4:00 CHN PKB r/r (%) Qi 6.3 6.4 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: Dzi$ $wiatto dzienne ujrza dane na temat wynagrodzen i zatrudnienia w sektorze przedsig-
biorstw. Dynamika ptac najprawdopodobniej spadta w marcu z 7,6 do 6,7% r/r, co wynika z efektow bazowych
(obstuga nieruchomosci, gérnictwo) oraz kontynuacji trendéw spadkowych w transporcie i budownictwie. Z kolei
dynamika zatrudnienia najpewniej ustabilizowata sie na poziomie 2,9% r/r.

Gospodarka globalna: Pusty kalendarz — warto odnotowa¢ jedynie publikacje danych o inflacji w Wielkiej Brytanii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Wzrost gospodarczy w Polsce w 2019 r. wyniesie 4 proc., w 2020 r. PKB wzro$nie realnie o 3,7 proc., a w
2021 r. i 2022 r. odpowiednio o 3,4 proc. i 3,3 proc. - wynika z opublikowanej we wtorek przez Ministerstwo Finanséw
Aktualizacji Programu Konwergencji. MF szacuje, ze $rednioroczna inflacja w 2019 r. wyniesie 1,8 proc., a inflacja
bazowa 1,6 proc.

m NBP: Inflacja bazowa, po wytgczeniu cen zywnosci i energii, w relacji rdr wyniosta w marcu 2019 r. 1,4 proc.
wobec 1,0 proc. w lutym.

m GER: Zaufanie niemieckich analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w kwietniu mocniej sie poprawito - wynika
z danych Instytutu ZEW. Raport ZEW pokazat, ze indeks mierzacy oczekiwania tych grup, co do wzrostu gospodar-
czego Niemiec, wynidst 3,1 pkt. wobec -3,6 pkt. miesiagc wczesniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.086 0.019

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.585 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.900 -0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Aktualizacja programu konwergencji poka-
zuje ambitna sciezke konsolidaciji

W dniu wczorajszym poznaliSmy najnowsza aktualizacje pro-
gramu konwergencji — dokument byt wyczekiwany z uwagi na
bedacy w trakcie uchwalania pakiet fiskalny i jego potencjal-
nie znaczacy wptyw na wynik sektora instytucji rzadowych i
samorzgdowych (GG) w kolejnych latach. W konsekwenciji,
sposéb jego umiejscowienia w planach budzetowych MF oraz
sposéb zbilansowania dodatkowych wydatkéw byt przedmiotem
zainteresowania obserwatoréw polskiej polityki fiskalnej i
uczestnikéw rynkéw. Pod tym wzgledem dokument nie rozcza-
rowuje. Jego zatozenia makroekonomiczne sa, jak to z reguly
bywa, konserwatywne w krétkim okresie. Na lata 2019 i 2020
MF zaktada wzrost PKB 0 4,0 i 3,7% r/r odpowiednio (my: 4,5 i
4,0%), inflacja zas ma wynies¢ 1,8 i 2,5% $redniorocznie (my
widzimy dynamike cen nieco powyzej 2% w roku biezacym i
duze ryzyko przekroczenia 3% w roku kolejnym).

MF trzyma sie twardo $ciezki konsolidacji fiskalnej, zaktadajac
na ten rok deficyt sektora GG w wysokosci 1,7% PKB i nad-
wyzke (sic!!!) w wysokosci 0,2% PKB w roku 2020. Na tle po-
przednich planéw (por. wykres ponizej) jest to przejaw zaréwno
szczerosci (takiego spadku salda sektora w roku przygotowywa-
nia dokumentu nie prognozowano w przesztosci), jak i ambicji
(nadwyzka sektora GG bytaby pierwsza w historii).

Plany konsolidacyjne finanséw publicznych w ostatnich latach (wynik
sektora GG)
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Sciezka ta rozni sie znaczaco od prognoz przygotowywanych
przez sektor prywatny (w tym i od naszej), instytucje finan-
sowe, organizacje miedzynarodowe i agencje ratingowe przede
wszystkim tym, ze nie zaktada rozszerzenia deficytu sektora GG
w 2020 r. Korygujac prognozy o wptyw zmian w OFE, mozna za-
uwazyé, ze zaktada sie deficyt na poziomie ok. 1,2-1,5% PKB w
2019 r. i 1,5-2,0% w 2020. Skad tak duza rdznica w planach
MF?

Po stronie dochodowej, poza wprowadzonymi juz zmianami w
VAT (STIR, split payment czy kasy online, ktére tacznie majg
przynies¢ 4,5 mid zt przychodu w 2019 roku i 7,6 mld w 2020)
oraz uszczelnieniami podatkéw CIT i PIT (2,7 mld w 2019 i
1,1 mld w 2020), Ministerstwo zaproponowato zestaw nowych
rozwigzan, ktére powinny by¢ wskazdéwka dla zblizajgcych sie
zmian ustawowych. Od 2020 r. MF zapowiedziato wprowadze-
nie ,testu przedsigbiorcy”, ktérego celem ma by¢ ograniczenie
tzw. arbitrazu podatkowego miedzy samozatrudnieniem a
umowa o prace (test ma wytapa¢ osoby samozatrudnione, ktére
de facto spetniajg cechy pracownikéw etatowych). Rozwigzanie
to ma przynie$¢ 1,2 mid zt w 2020 r. Kolejnymi proponowanymi
zmianami jest opodatkowanie przedsigbiorstw cyfrowych (0,2
mld zi), uszczelnienie opfaty recyklingowej (rozszerzenie jej
na wszystkie torby z tworzyw sztucznych - 1,4 mid zt) oraz

mBank.pl

3-proc. wzrost akcyzy na napoje alkoholowe i tyton (1,1 mid zt),
wraz z opodatkowaniem ptynéw do papieroséw elektronicznych.

Ponadto, MF powrécito do zarzuconego wczesniej (z powodu
wyroku TK) pomystu zniesienia limitu 30-krotnosci dla podstawy
sktadki emerytalno-rentowej (skutek netto, tj. wzrost przycho-
déw FUS pomniejszony o wptywy z CIT i PIT wyniostby 5,2
mid zt w 2020 r). Zatozyto rowniez dodatkowe przychody na
2020r. (3,1 mld zl) z tytutu uszczelnienia poboru sktadek od
uméw S$mieciowych (tutaj brak szczeg6tow). Kolejnym nowym
zrodtem przychodéw ma by¢ optata przeksztatceniowa z tytutu
przejscia z OFE do IKE (zaktadane 19 mid zt rozdzielone réwno
miedzy 2020 i 2021 rok oraz dodatkowe przychody ze sktadek
w kwocie 3,5 mld zt rocznie). Ostatnim zrédtem majg byé
jednorazowe dochody z tytutu aukcji uprawnien do emisji gazéw
cieplarnianych (12,3 mld zt w 2020) oraz z aukcji czestotliwosci
pasm telekomunikacyjnych (zatozono miedzy 3,5 a 5 mid zt).

tacznie dodatkowe przychody podatkowe majg wyniesé 13,7
mid zt w 2020, przychody z tytutu sktadek 14,4 mlid zt (bez
optaty przeksztatceniowej), dochody jednorazowe (z optatg
przeksztatceniowg) 27 mid zt.

Procyklicznos¢ wynikéw fiskalnych — zauwazmy, ze po zamknie-
ciu luki popytowej faktyczne dane zaczety zaskakiwa¢ MF pozy-
tywnie, a przy rozwartej luce $ciezka konsolidacji byta regular-
nie nie osiggana — sprzyja tutaj planom MF. Warto jednak za-
uwazy¢, ze tegoroczny APK zostat skrojony w spos6b minima-
lizujgcy wzrost wydatkdw w kolejnych latach (brak ,trzynastej
emerytury” i ewentualne dalsze podwyzki w sferze budzetowej,
o0 kolejnym mrozeniu cen energii nie wspominajac) i maksymali-
zujacy wzrost wptywéw. Realizacja $ciezki deficytu nakreslonej
stoi zatem na ostrzu legislacyjnego noza. Niezaleznie od tego,
powinno by¢ jednak jasne, ze do przekroczenia limitu 3% de-
ficytu droga jest obecnie bardzo daleka i wymaga cyklicznych
zmian w gospodarce w skali i tempie, jakich nie widzg obecnie
zadne prognozy. Co wiecej, cze$¢ obserwatoréw moze nie do-
ceniac tego, jak trudne jest w biezgcych warunkach wepchniecie
Polski na wzrostowa trajektorie diugu publicznego. Przyktadowo,
przy deficycie na poziomie 1%, nominalny wzrost PKB musiatby
spas¢ ponizej 2%. Przy deficycie wynoszacym 3%, nominalny
wzrost PKB w okolicy 6% wystarczy do stabilizacji relacji dtug /
PKB.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD trzyma sie mocno mimo niekorzystnych plotek (Reu-
ters), jakoby oficjele EBC nie wierzyli w odbicie wzrostu PKB
przedstawiane w projekcjach inflacyjnych. Informacja ta spowo-
dowata tymczasowe obnizenie kursu o kilkadziesiat pipsow, jed-
nak sytuacja unormowata si¢ juz w nocy. Uwazamy, ze sygnaty
ozywienia w Chinach (w nocy duzo lepsze od oczekiwan dane
o PKB, produkcji i sprzedazy) przetozg sie na lepsze wskazniki
koniunktury w strefie euro i inwestorzy beda $mielej grali ozywie-
nie gospodarcze. W takiej sytuacji EURUSD powinien zyskiwa¢,
gdyz po pierwsze, stopy procentowe skorygowaly sie silnie, po
drugie, ozywienie globalne w pierwszej kolejnosci dotknie strefe
euro a poprzeczka do wznowienia podwyzek stop w USA jest
zawieszona wysoko. Czekamy na jutrzejsze wskazniki koniunk-
tury ze strefy euro.

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.

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, co udato sie dodatkowo wczoraj przetestowac.

Wsparcie Opor

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

Projekt reformy OFE oraz Aktualizacja Programu Konwergenc;ji
(wiecej w sekcji analiz) zostaly przyjete przez rynki finansowe
pozytywnie o czym $wiadcza choéby spadki rentownosci dtuz-
szych obligacji (przy wzrostach ich odpowiednikéw na rynkach
bazowych). Ztoty réwniez zareagowat pozytywnie, cho¢ skala ru-
chu jest niewielka. Ewidentnie polska waluta (czesciowo wraz z
innymi walutami EM) poddaje si¢ nieco lepszym nastrojom na
globalne ozywienie. Za rogiem czajg sie jednak inne zagroze-
nia: ujawniajac nowe zrédtfa finansowania rzad de facto tez moze
aktywizowa¢ nowe zgdania ptacowe w sektorze publicznym, in-
flacja w najblizszych miesigcach znaczaco wzro$nie (szok mie-
sny + nadzwyczaj réwno rozsmarowane wzrosty inflacji bazo-
wej — wyglada na to, ze zniknat balast cen silnie zmiennych, ale
wykrzywiajacych inflacje w dot). Czy RPP zareaguje? Naszym
zdaniem nie, cho¢ przestrzen na dostosowanie oczekiwan ryn-
kowych jest niezerowa, zwtaszcza ze obecnie nie wycenia sie
nawet jedna petna podwyzka. To moze krétkoterminowo wes-
prze¢ ztotego. Ale perspektywa $Srednioterminowa nie jest oczy-
wista.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 4,25-35

Sytuacja nie jest jednak jednoznaczna. Notowania wprawdzie
minety minima lokalne i moga zmierza¢ do 4,26, jednak dywer-
gencja na wykresie 4h wcigz trwa. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.73  1.77 ON 1.25 2.00 EUR/PLN 4.2737
2Y 1.82 1.86 1M 1.51 1.7 USD/PLN 3.7802
3Y 1.89 1.93 3M 1.55 1.75 CHF/PLN 3.7612

4Y 1.97 2.01

5y 206 210 FRA BID ASK

6Y 213 217 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1280
7Y 2.21 2.25 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 126.34
8Y 227 2.31 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.2721
)4 233 237 6x9 1.71  1.75 USD/PLN 3.7865
10Y 239 243 xi2 1.71 1.77 CHF/PLN 3.7531
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 r 0,2
2,4
1,9 -
0,15 2,2 -
1,8
1,7
1,6
- 0,05
S T 3 9x12 |12X15 | 15X18 18X21|21X24
@ n = o £ £ =< 2 s = 2 g . y ~ 0,00
> = i @ = @ — 0 lip 19 |paz 19| sty 20 | kwi 20| lip 20 |paz 20| sty 21 16sty 30sty 13lut  27lut 13 mar 27 mar 10 kwi
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= csg 2] 42,207 72,01
L a0 85 72,00
% | 30 897 71,80 -
, | L0 75 71,60 71,47
L0 70 71,40 |
1,5 65
Lo 71,20 4
60 71
1 - -10 71,00 -
55
- r-20 0 | 70,80 |
' r-30 70,60 -
45 .
0 : - : : : : - : : -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ; ‘ j : ‘ : : —  70:40 i 1 !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paZ 18 gru 18 lut 19 kwi 19 JUNS JuLe AUGY
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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