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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 71 7.6 5.7

10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) mar 2.9 2 9 2 9 3 0

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§ zostang opublikowane dane o produkcji przemystowej wraz z towarzyszacym im
odczytem PPI. Produkcja przemystowa wg naszych prognoz wzrosta o 4,9% r/r wobec 6,9% r/r miesigc wczesniej
— to konsekwencja nizszej produkcji energii (efekt pogodowy) i gérniczej oraz odreagowania po bardzo dobrym
poczatku roku. W przypadku cen producentéw nalezy spodziewac sie nieco nizszej dynamiki cen (2,6 wobec 2,9%
r/r miesigc wczesniej).

Gospodarka globalna: W Europie dzien uptywa pod znakiem publikacji indekséw koniunktury PMI w przemysle i
w ustugach. Wiele (chociazby odbicie w Chinach) wskazuje na to, ze kwiecien moze by¢ miesigcem wyrazniejszej
poprawy sentymentu w europejskim przemysle. Dzi§ nie zabraknie publikacji w kalendarzu z USA — sg to m.in.
cotygodniowe dane z rynku pracy, sprzedaz detaliczna za marzec oraz indeksy koniunktury za kwiecien (Markit PMI
i indeks Philly Fed).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw w marcu 2019 roku wyniosto 5.164,53 zt, co
oznacza wzrost rdr 0 5,7 proc. Zatrudnienie w tym sektorze rdr wzrosto o 3,0 proc.
m GUS: Biezace i przyszte nastroje konsumentéw w Polsce byly w kwietniu gorsze niz miesigc 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 -0.013

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.587 -0.023

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.878 0.013

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane z rynku pracy w kratke: stabsze ptace,
potezny wzrost zatrudnienia

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto
w marcu o 3,0% r/r, przebijajgc zaréwno konsensus jak i naszg
prognoze (2,9% r/r). Miesieczny przyrost nowych etatow o
15,6 tys. czyni go drugim najlepszym marcowym odczytem w
historii (0 100 os6b wigcej niz w marcu 2016 roku, wiecej byto
tylko w 2007 r., przy zupetnie innej sytuacji na rynku pracy).
Kolejna pozytywna niespodzianka w danych o zatrudnieniu
(zesztomiesieczny odczyt tez zaskoczyt in plus) wpisuje sie
z w zestaw optymistycznych sygnatéw z polskiej gospodarki
ptynacych od poczatku roku. Przypomnijmy jednak, ze jest
to wcigz niespodzianka idgca w kontrze do coraz chtodniej-
szych wskaznikéw koniunktury dot. zatrudnienia (szczeg6lnie
w przemysle i budownictwie). Szczegélty odczytu poznamy
wraz z Biuletynem Statystycznym, na teraz wsréd kategorii
odpowiadajgcych za omawiany wzrost gtownymi podejrzanymi
sg - podobnie jak w poprzednim miesigcu - handel i transport
plus standardowo ,administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca”.
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Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto o 5,7% r/r, istot-
nie ponizej konsensusu (7,0% r/r) i naszej prognozy (6,7% r/r).
Skala zaskoczenia jest tym razem znaczaca, dlatego spekula-
cje na temat jego przyczyn musza sitg rzeczy by¢ bardziej spe-
kulatywne i by¢ moze silniej zwigzane z percepcjg dotyczaca
~hormalnosci” w danym miesigcu, ktéra w sporej mierze cza-
sem bywa przynajmniej czeSciowo subiektywna. Mozna wiec
przypuszczaé, ze spowolnienie wynagrodzen az o 2 pkt. proc.
w stosunku do poprzedniego miesigca to efekt wysokiej bazy
w przetwoérstwie, budownictwie i obstudze nieruchomosci oraz
odreagowania po bardzo dobrym lutym w takich kategoriach,
jak handel detaliczny i gérnictwo. Na potwierdzenie tych hipotez
musimy oczywiscie poczeka¢ do publikacji Biuletynu Statystycz-
nego za tydzien. Ogoiny obraz presji pfacowej pozostaje jednak
bez zmian: dynamiki nie zmienity si¢ praktycznie wcale od po-
czatku 2017 r.
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Dynamika przecietnego wynagrodzenia
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Skokowy wzrost inflacji w marcu i nizsza dynamika ptac nomi-
nalnych to cios w realny wzrost funduszu ptac — spadt on z
9,5% do 7,2% r/r (nominalnie z 10,7 do 8,9% r/r). Warto jed-
nak zauwazy¢, omawiajac perspektywy konsumpcji prywatnej w
kolejnych kwartatach, ze takie wzrosty funduszu ptac sg wcigz
solidne, a gtéwnego wktadu do przyspieszenia w dochodach
gospodarstw domowych ponownie dostarczg swiadczenia spo-
teczne, poczawszy od wyptaty ,trzynastej emerytury”. Nastroje
konsumentéw tymczasem sg bliskie rekordowym, a wyprzedza-
jace wzgledem konsumpcji prywatnej oczekiwania sytuacji fi-
nansowej gospodarstwa domowego nigdy nie byty tak wysokie.
Nie nalezy w oparciu o stabszy wzrost ptac realnych w jednym
miesigcu budowaé pesymistycznych narracji dotyczacych kon-
sumpciji.

Dynamika funduszu ptac
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RPP dane odczyta jako neutralne dla polityki pienigznej. Tutaj
gra, po zinternalizowaniu relatywnie wysokiego wzrostu PKB w
roku biezacym, toczy sie o inflacje, ktérej przyspieszenie moze
w tym roku moze by¢ gtéwnym zaskoczeniem dla prognoz. Z
tego wzgledu to nie dane ze sfery realnej beda przyczynkiem
do budowania oczekiwan dotyczacych polityki pieniezne;.
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EURUSD fundamentalnie

W pierwszej cze$ci dnia euro zyskiwato wczoraj wobec dolara na
fali optymizmu po dobrych danych z chinskiej gospodarki. P6z-
niej dolar odrobit czes¢ strat, w czym z kolei sprzyja¢ mogty ko-
lejne informacje z negocjacji handlowych Chiny - USA. Dzisiej-
sze wskazniki koniunktury ze strefy euro powinny by¢ gtownym
czynnikiem determinujacym zachowaniem EURUSD. Po ostat-
nich rekordowo niskich wynikach przemystowego PMI, ten moze
odbi¢ dzigki sygnatom poprawy gospodarki ptyngcym z Chin.
Lepsze PMI to scenariusz, w ktérym inwestorzy bedg $mielej
grali globalne ozywienie gospodarcze, co z kolei powinno prze-
tozy¢ sie na zyski EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Stara pozycja: Zamykamy matg pozycje long (71 pipséw zy-
sku).

Nowa pozycja: Brak.

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). Na 4H pojawita sie solidna
dywergencja i to jest dla nas dostateczny sygnat, by zamknaé
pozycje z umiarkowanym zyskiem (71 pipséw). Bedziemy zain-
teresowani jej odnowieniem w pozniejszym terminie, przy bar-
dziej sprzyjajacej sytuacji technicznej.

Wsparcie Opor

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

Ztoty dalej wczoraj lekko sie umacniat w czym pomagaty lepsze
nastroje po chinskich danych i oczekiwanie na globalne ozywie-
nie. Réwniez wyzsze od oczekiwan dane o polskim zatrudnieniu
(3,0 vs 2,9%) mogty sprzyja¢ temu ruchowi, choé drugi odczyt z
rynku pracy czyli wynagrodzenia, zawiédt (wiecej w sekcji ana-
liz). Dzis zostang opublikowane dane o produkcji przemystowej,
ktére réwniez powinny pomdc ztotemu (spodziewamy sie wy-
niku nieco wyzszego od konsesusu). Wazniejsze beda jednak
europejskie odczyty indekséw PMI - sygnaty odbicia w przemy-
$le najwazniejszych europejskich gospodarek powinny poprawi¢
optymizm, co bedzie dobrg wiadomoscia dla ztotego.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 4,25-35

Notowania jak po sznurku (10/13 ostatnich swiec ma kolor
czarny!) schodzg w kierunku 4,27. Jesli ten poziom zostanie zta-
many, nastgpnym przystankiem beda minima lokalne w okolicy
4,26. Tym samym, widziana wczesniej na 4H dywergencja nie
zrealizowala sig, a kurs wydaje sie najlepiej od miesiecy spo-
zycjonowany do wytamania z obowigzujgcego range. Bedziemy
pilnie $ledzi¢ dalszy przebieg wydarzen, na razie pozostajemy
poza rynkiem z uwagi na niekorzystny stosunek potencjalnego
zysku do ryzyka.

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 4.2750
2Y 1.83 1.87 1M 1.53 1.73 USD/PLN 3.7778
3Y 1.90 1.94 3M 1.57 1.77 CHF/PLN 3.7495

4Y 1.98 2.02

5y 207 211 FRA BID ASK

6Y 215 219 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.1295
7Y 222 226 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 126.54
8Y 229 233 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.2700
)4 236 240 6x9 1.71  1.76 USD/PLN 3.7799
10Y 2.41 2.45 9x12 1.72 1.78 CHF/PLN 3.7433
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 4 [ 02
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3,5 ~s0 29 il 71,59
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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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