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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 49.6
9:15 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) kwi 49.8 49.1 50.5
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) kwi 45.0 441 445
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) kwi 55.0 55.4 55.0
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) kwi 48.0 47.5 47.8
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) kwi 53.2 53.3 52.5
10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) mar 4.9 4.5 6.9 5.6
10:00 POL PPI r/r (%) mar 2.6 2.6 2.9 25
14:00 POL Minutes RPP kwi

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 06.03 205 196 192
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar 1.0 -0.2 1.6
14:30 USA Wskaznik Philly Fed (pkt.) kwi 10.0 13.7 8.5
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) kwi 52.8 52.4 52.4
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) kwi 55.0 55.3 52.9
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 koniunkturze w przemysle, handlu i ustugach. Jest to
najwczesniej publikowany probierz nastrojéow polskich przedsigbiorstw. W godzinach wieczornych aktualizacje
ratingu Polski przeprowadzi agencja Moody’s. Nalezy spodziewa¢ sie utrzymania ratingu Polski (A2) i jego
perspektywy (stabilna) bez zmian. Podobnie, jak w przypadku agencji Fitch i S&P, argumenty za zmiang
postrzegania polskiej gospodarki sg obecnie niewystarczajgce do zmiany oceny wiarygodnosci kredytowej: silny
wzrost PKB jest zrownowazony przez perspektywe stymulacii fiskalnej i rozszerzenia deficytu w krotkim okresie. Z
drugiej strony, czynniki strukturalne (niska stopa oszczednosci, zadtuzenie zagraniczne i migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna wcigz ograniczajg mozliwosci podwyzszania ratingu.

Gospodarka globalna: W tym spokojnym dniu mozna zwréci¢ uwage na publikacje danych z amerykanskiego
rynku nieruchomosci (pozwolenia na budowe i rozpoczete budowy domoéw).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Produkcja przemystowa w marcu 2019 r. wzrosta o 5,6 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wzrosta 0 9,8 proc. — podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

m POL: Biorgc pod uwage aktualne informacje, prawdopodobna jest stabilizacja stép proc. w kolejnych kwartatach
— wynika z opisu dyskusji na kwietniowym posiedzeniu RPP.

m EUR: Indeks PMI composite w strefie euro wyniést w IV 51,3 pkt. wobec 51,6 pkt. na koniec poprzedniego mie-
sigca — podano wstepne wyliczenia.

m USA: Sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta o 1,6 proc. w ujeciu miesigc do miesigca — podali statystycy Depar-
tamentu Handlu. Analitycy oczekiwali wzrostu o 1,0 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.076 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.877 -0.005

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Koniunktura w strefie euro — dalej bez prze-
tomu

W kwietniu wskaznik PMI composite w strefie euro obnizyt sie
z 51,6 do 51,3 pkt. wobec oczekiwan nieznacznego wzrostu
(a mozna mie¢ przekonanie graniczace z pewnoscia, ze czesé
uczestnikdbw rynku liczyta na znaczace wzrosty, zwtaszcza w
przemysle). Na spadek PMI ztozyta sie delikatna poprawa sen-
tymentu w przemysle (z 47,5 do 47,8) i pogorszenie ocen ko-
niunktury w ustugach (spadek z 53,3 do 52,5).
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——PMI w przemys$le =——PMI w ustugach

Co ciekawe, ten wzorzec nie powtorzyt sie wszedzie: w Niem-
czech koniunktura w ustugach niespodziewanie wzrosta, podob-
nie jak w przemysle; we Francji spadek sentymentu w ustu-
gach byt delikatny; zrédtem stabosci w ujeciu geograficznym wy-
daja sie w tym miesigcu peryferia — wyrazne pogorszenie senty-
mentu w ustugach jest logiczng konsekwencjg w/w zmian. Prze-
glad szczegétéow raportu ujawnia kilka dodatkowych okoliczno-
$ci. Po pierwsze, jezeli kto$ liczyt na odbicie po stronie eksportu,
to kwietniowe PMI muszg go rozczarowaé, nie wida¢ bowiem
zadnych oznak takowego, a komentarze do PMI wypetnione
sg przez wyliczenia gtebokos$ci i czasu trwania obecnych spad-
kéw zamoéwien eksportowych. Jakakolwiek poprawa zamoéwien
przemystowych wydaje sie wiedziona popytem wewnetrznym.
Po drugie, najbardziej optymistyczny element raportéw PMI w
ostatnich miesigcach, zatrudnienie, trzyma si¢ zupetnie mocno.
Po trzecie, w dalszym ciggu nie wida¢ oznak narastania presji
inflacyjnej w strefie euro — subindeks kosztoéw pozostaje daleko
od maksimoéw z poprzednich kwartatéw, a ceny wyrobéw goto-
wych w dalszym ciggu spadaja.
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——Composite PMI (L) =——PKB kw/kw (P)

Skoro miato by¢ tak dobrze, to czemu wciaz jest tak Zle? Po
pierwsze, odbicie w chinskiej gospodarce jest faktem, ale spo-
wolnienie w Chinach nigdy nie byto jedyng przyczyng deko-
niunktury w strefie euro. Inne czynniki (Turcja, Brexit, przej-
$ciowe problemy w Niemczech) byty co najmniej réwnie wazne —
zwlaszcza w przypadku Brexitu mozna argumentowac, ze prze-
tom marca i kwietnia byt wyjatkowo negatywny z punktu widze-
nia niepewnosci i sentymentu. Po drugie, nawet jesli w Chinach
mozna upatrywac jedynego zbawcy europejskiego przemystu,
odstep czasowy moze tutaj wynosi¢ wiecej niz jeden miesigc.
Wreszcie, dodatkowe argumenty za poprawg sytuacji gospo-
darczej (umiarkowana stymulacja fiskalna w tym roku, stabsze
euro, ztagodzenie warunkéw finansowania) wcigz sg w mocy. Z
punktu widzenia EBC pogorszenie koniunktury w kwietniu to zta
wiadomosé, jego skala jest zapewne zbyt mata, by doprowadzié
do istotnej zmiany w polityce pienigznej. Retoryka jednak pozo-
stanie bardzo gotebia.



-

Polski przemyst nie zwalnia tempa

Produkcja przemystowa wzrosta w marcu o 5,6% r/r, zaskakujac
trzeci miesiac z rzedu (nasza prognoza: 4,9% r/r, konsensus:
4,4% r/r). Tak dobrej serii polski przemyst nie miat od koncéwki
2011 r.
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—Skumulowane (ostatnie 3 miesigce) zaskoczenie w danych
o produkcji przemystowej

Niewielkie spowolnienie w stosunku do poprzedniego miesigca
nalezy wigza¢ z mniej korzystnym uktadem dni roboczych (-1
r/r wobec O r/r miesiac wczes$niej), ktéry czesciowo ztagodzita
niska baza z poprzedniego roku. Dodatkowo, zgodnie z przewi-
dywaniami, nizszego wktadu do dynamiki produkcji dostarczyto
gornictwo i produkcja energii — w tym drugim przypadku rela-
tywnie wysoka temperatura okazata sie czynnikiem decyduja-
cym. Samo przetworstwo spowolnito jedynie minimalnie, z 7,0
do 6,3% r/r. Site polskiego przemystu mozna pokaza¢ na kilka
ré6znych sposobodw, ograniczymy sie do jednego — momentum
produkcji przemystowej (Srednia z trzech kolejnych miesiecz-
nych dynamik) jest obecnie najwyzsze od 2010 r.

2,5% -
2,0% -
1,5% -
1,0%
0,5% 1
0,0% 1f— Tk W
-0,5% -

-1,0% -
-1,5% -
-2,0%

3m/3m odsezonowane

sie 10
mar 11
lip 13
lut 14

wrz 14
lis 15

sty 10 !
paz 11
maj 12
gru 12
kwi 15
cze 16
sty 17
sie 17
mar 18
paz 18

——Momentum produkcji przemystowej

Ciekawszym jest pytanie o przyczyne sity polskiego przemystu.
Naszym zdaniem jest to zbieg kilku czynnikéw: relatywnej
sity polskiego eksportu i jego dobrej dywersyfikacji w ujeciu
dynamicznym (stagnacja w eksporcie do Niemiec zréwno-
wazona wysokim wzrostami eksportu do innych destynacji),
konkurencyjnosci kosztowej polskich produktéw oraz silnego
popytu wewnetrznego.

Ceny producentéw obnizyty w kwietniu loty do 2,5% r/r (nasza
prognoza 2,6%) z 2,9% przed miesigcem. Powody sg trzy. Po
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pierwsze, baza z poprzedniego roku, ktéra w zasadzie przesa-
dzita o kierunku ruchu na dynamice rocznej. Fajerwerki bazowe
przed nami dopiero jednak w maju — wzrosty cen ropy nafto-
wej, ktére realizowaly sie przez ostatnie tygodnie w duzej czesci
wplyw tej bazy zniwelujg (by¢ moze nawet z nawigzka, patrz
dalej). Po drugie, do$¢ niska dynamika cen w gornictwie. Po
trzecie, stabe przyrosty cen w przetwérstwie przemystowym i
kolejna m/m stagnacja w ujeciu bazowym potgczona z silnym
spadkiem w ujeciu rocznym (patrz wykres). W ujeciu czysto mo-
delowym wyzsze ceny ropy naftowej majg znikomy wptyw na
bazowe ceny w przetwoérstwie. Jakkolwiek wiec mozna oczeki-
wac pewnego odbicia cen producentéw w szerokim agregacie w
maju i czerwcu, ruch w tej samej skali i kierunku na cenach ba-
zowych jest juz mniej prawdopodobny, cho¢ warunki makro sg
ku temu sprzyjajace.
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—Bazowe ceny w przetwoérstwie przemystowym r/r (LO)
= Kurs EURPLN (PO)

Kolejne dobre dane z polskiego przemystu trafig pewnie w RPP
do mentalnej szufladki z etykieta ,realizacja optymistycznego
scenariusza”. Ich przetozenie na perspektywy inflacji jest na tyle
subtelne, Zze nie powinny one spedzac¢ snu z powiek nawet ja-
strzebim cztonkom RPP. Kluczowa pozostaje, jak juz wielokrot-
nie pisaliSmy sama inflacja, a tutaj potencjat do zaskoczen (w
gobre) jest wciaz znaczacy.
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EURUSD fundamentalnie

Zaktady o mocniejsze euro zostaty w czwartek rozbite w proch
przez nizsze od oczekiwan wskazniki koniunktury w strefie euro.
Poprawa sentymentu tamtejszych przedsiebiorstw, zwtaszcza w
przemysle, pozostaje tak iluzoryczna, jak przed miesigcem i
ewidentne jest, ze cze$¢ uczestnikow rynku w swoich optymi-
stycznych oczekiwaniach znaczaco uprzedzita faktyczne zmiany
wskaznikéw. Naszym zdaniem argumenty za odbiciem koniunk-
tury w strefie euro w dalszym ciagu obowigzujg, otwartym pozo-
staje jednak pytanie o moment, kiedy to nastgpi. Drugim czyn-
nikiem obnizajgcym EURUSD byly lepsze od oczekiwan dane z
amerykanskiej gospodarki (sprzedaz detaliczna i nowe wnioski
o zasitki), cho¢ tutaj reakcja byta znacznie stabsza, odzwiercie-
dlajgc fakt, ze w Stanach Zjednoczonych to wyzsza inflacja (a
nie szybszy wzrost PKB) moze skfoni¢ bank centralny do na-
stawienia. Mimo wszystko zatem podtrzymujemy nasza opinig,
ze lokalne dno na EURUSD wyznaczyto marcowe posiedzenie
EBC. Dzis$ bez fajerwerkéw (brak istotnych danych).

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Zamykajac wczoraj pozycje, uciekliSmy spod noza. Notowania
bowiem runety w dét w reakcji na czynniki fundamentalne (wie-
cej na ich temat w komentarzu obok), a na wykresie dziennym
pojawita si¢ najwieksza czarna swieca od miesigca. Obecnie ce-
lujemy w serie wspar¢ zwigzanych z minimami lokalnymi z po-
przednich miesigcy (1,1177/1184) i dopiero ich ztamanie moze
otworzy¢ przestrzen do gtebszego ruchu. Péki co nie widac sy-
gnatéw odwrocenia spadkow, pozostajemy zatem poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Zmiana korelacji z EURUSD - stabsza koniunktura w strefie
euro i powrét obaw o wzrost gospodarczy na $wiecie to zte wia-
domosci dla rynkéw wschodzacych, wskutek czego ich waluty
ostabiaja sie. Wczoraj dotkneto to réwniez inne panstwa regionu
(CZK, HUF). Generalnie jednak ztoty pozostaje w waskim zakre-
sie wahan (4,27-4,31) i trudno obecnie wyobrazi¢ sobie kombi-
nacje czynnikéw, ktéra mogtaby ten stan rzeczy trwale naruszy¢.
W nakreslonych wczesniej warunkach ztoty powinien mie¢ ten-
dencje do ostabiania sie. Najblizsze dni powinny przyniesé niska
ptynno$¢ ze wzgledu na okres (przed)$wigteczny.

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

-10 -

-15

-30 -

-35 -

30 dni

90 dni 180 dni
BPLN mHUF mTRY

360 dni

!

i Le
AL LI

0

AN
0

mBank.pl

EURPLN technicznie

Nowa pozycja: Otwieramy matg pozycje long po 4,2785, S/L
4,2670, T/P 4,31.

Preferencja: Range 4,25-35

Poziom 4,27 wyznaczyt koniec spadkéw EURPLN. Odbiciu od
tego wsparcia towarzyszy i bullish reversal, i dywergencja (na
dziennym). Wobec tego korzystamy z okazji, gramy na powrét
w okolice gérnego ograniczenia range i otwieramy matg pozycje
long po 4,2785, S/L 4,2670, T/P 4,31.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.73  1.77 ON 1.47 1.55 EUR/PLN 4.2790
2Y 1.83 1.87 1M 1.44 2.04 USD/PLN 3.8002
3Y 1.89 1.93 3M 1.58 2.08 CHF/PLN 3.7586

4Y 1.98 2.02

5y 207 211 FRA BID ASK

6Y 215 219 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.1238
7Y 222 2.26 1x4 1.70 1.73 EUR/JPY 125.72
8Y 229 233 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2773
)4 236 240 6x9 1.72 1.75 USD/PLN 3.8093
10Y 2.41 2.45 9x12 1.73 1.76 CHF/PLN 3.7500
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 - r 0,2
2,4 4
1,9 -
0,15 2,2 -
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- 0,05
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© o n o = & P “ lip 19 |paz 19| sty 20 | kwi 20| lip 20 |paz 20| sty 21 18 sty 1 lut 15lut 1 mar 15mar 29 mar 12 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
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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.
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