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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

22.04.2019 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

23.04.2019 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 1.8 3.3 5.6 1.8
14:00 POL M3 r/r (%) mar 9.5 9.7 9.8 9.9
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) mar 645 662 (r) 692
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) kwi -6.9 -7.2 -7.9
10 00 POL Stopa bezrobocia r/r (%) mar 5.9 5.9 6.1 5.9
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) mar 7.2 9.1 15.1 10.8
10:00 GER Indeks Ifo (pkt.) kwi 99.9 99.7 (1) 99.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 22.03 200 192

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) mar 0.8 -1.6

14:30 USA PKB r/r pierwszy odczyt (%) 1Q 1.8 2.2

16:00 USA Wskaznik Uniwersytetu Michigan (pkt.) kwi 96.9 96.9

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Jak co tydzien opublikowane zostang dane o nowo zarejestrowanych bezrobotnych w USA
(prognozowane 200 tys). Ponadto poznamy dzisiaj dane o zaméwieniach na dobra trwate w Stanach (prognozowana
poprawa, z -1,6% m/m w zesztym miesigcu do 0,8%).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja budowlano-montazowa w marcu 2019 r. wzrosta o 10,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem wzrosta o 27,2 proc.

m GUS: Stopa bezrobocia w marcu 2019 r. wyniosta 5,9 proc. wobec 6,1 proc. w lutym.

m MF: Deficyt budzetu po marcu wyniést 4,5 mid zi, czyli 15,7 proc. planu na 2019 .

m GER: Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsréd przedsiebiorcéw niemieckich, wyniést w IV 99,2 pkt. wobec 99,7 pkt.
w poprzednim miesigcu, po korekcie z 99,6 pkt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.023 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.523 0.001

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.906 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kontynuacja rozszerzania deficytu budzetu
panstwa

W marcu budzet panstwa zamknat sie kwota -3,7 mid zi, co jest
wynikiem gorszym niz w 2018 r. (-1,3 mid z), ale zblizonym do
2017 r. (-3,1 mid zt). W istocie rzeczy, podobienstwa z 2017 r.
przebijaja przez niemal wszystkie szczegoty marcowego wyko-
nania budzetu.

Wynik budzetu panstwa na poczatku roku
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Podobnie jak w poprzednim miesigcu, za wzrost deficytu od-
powiadaty zaréwno nizsze wptywy podatkowe (-3,7% r/r), jak
i wigksze wydatki (+5,1% r/r). W przypadku tych pierwszych
mozna wskaza¢ dwoje winowajcéw, VAT (-8,6% r/r) i PIT (-
13,8% r/r), pozostate kategorie wptywdw zachowaty sie bowiem
w sposob zblizony do trendéw z poprzednich miesiecy — wptywy
z CIT wzrosty 0 13,2% r/r, a z akcyzy o 0,4% r/r. Dodajmy, ze
pod wzgledem wptywoéw z PIT i VAT staby marzec nastepuje po
stabym lutym. Stabo$¢ tych dwéch kategorii nie ma najprawdo-
podobniej jednej przyczyny. Spadek wptywodw z VAT w ostatnich
dwoch miesigcach zapewne cze$ciowo wynika z poteznej bazy
wygenerowanej rok wczesniej, by¢ moze réwniez w gre wchodzi
— tradycyjnie juz — przesuwanie zwrotéw. Nie sposob tez nie za-
uwazy¢, ze w dynamika nominalnej konsumpcji byta najpewniej
wyraznie nizsza w | kwartale b.r. niz rok wczesniej. Zachowanie
PIT jest duzo bardziej tajemnicze — nie tylko jest to pierwszy od
lat spadek wptywow z tego tytutu r/r (ostatni w kwietniu 2016
r.), ale tak gtebokiego spadku nie notowano od 2010 r. Stoi to
w sprzecznosci z tym, co wiemy na temat stanu rynku pracy w
Polsce i jedynym dobrym wyjasnieniem jest przesuniecie zwro-
tow podatku za sprawa wdrozenia systemu ePIT. Obserwacja
wptywéw w kolejnych dwdch miesigcach jest w tym kontekscie
kluczowa.
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O wzros$cie wydatkéw w marcu wiemy mniej niz by$my chcieli.
Wykonanie budzetu wskazuje, ze tego przyrostu nie mozna wig-
za¢ ani z wyzszymi kosztami obstugi dtugu, ani z wigkszg sub-
wencjg do FUS i FER, ani z wiekszg dotacjg ogdélng dla JST.
Prawdopodobne jest zatem (ten wniosek tyczy sig catego | kwar-
tatu), ze wzrost wydatkéw budzetowych jest w 2019 r. rozlany
szeroko i obejmuje wyzszg sktadke do budzetu UE, wyzsze wy-
nagrodzenia w sferze budzetowej, nieznacznie wyzsze wydatki
majatkowe i na zakup materiatéw i ustug. Szerzej na temat sfery
wydatkowej bedzie mozna wypowiedzie¢ sie po publikacji wy-
konania operatywnego, czyli na poczatku przysziego miesiaca.
Niezaleznie od przyczyn, trajektoria wydatkéw w tym roku przy-
pomina wyraznie rok 2017, a realizacja pakietu fiskalnego impli-
kuje, ze nie nalezy w drugiej potowie roku liczy¢ na takg dyscy-
pline wydatkowa, jak w koncowkach 2017 i 2018 r. (por. wykres
ponizej).

Wydatki budzetu panstwa jako % celu MF na
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Dane o wykonaniu budzetu panstwa w pierwszym kwartale
wspierajg naszg prognoze rozszerzenia deficytu sektora instytu-
cji rzadowych i samorzgdowych w tym roku. Aktualna prognoza
(-1,4% PKB) wydaje sie obcigzona delikatnym ryzykiem w dét z
uwagi na wzrost deficytu budzetu panstwa w stosunku do 2018
r (warto podkreséli¢, ze dane za pierwsze trzy miesigce prawdo-
podobnie nie obejmujg ani ztotéwki z pakietu fiskalnego) — nie
zréwnowazy tego prawdopodobna poprawa wynikow budzetow
JST.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj dolar kontynuowat swoje umocnienie wobec euro z po-
przednich dni i EURUSD doszio do niewidzianego od 2017 roku
poziomu 1,115. Europejskiej walucie nie pomagat indeks Ifo,
ktéry okazat sie nizszy od oczekiwan (podobnie, jak wskaznik
koniunktury we francuskim przemysle) — nadzieje na sygnaty
odbicia europejskiej koniunktury muszg wiec by¢ przetozone na
nastepne odczyty i nastepne miesigce. Dzisiejszy praktycznie
pusty kalendarz publikacji (cotygodniowy raport o bezrobotnych
w USA i zaméwienia na dobra trwate), nie powinien wptywaé
na zachowanie EURUSD. Ta sytuacja powinna zmieni¢ sie jutro
wraz z publikacjg odczytu amerykanskiego PKB za 1 kwartat.

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

pozycja: S/L na matej pozycji long, 66 ticki straty.

Preferencja: Powr6t do trendu spadkowego?

Notowania pokonaty minima lokalne (1,1177) i przed EURUSD
otwiera sie nowy rozdziat, ktéry na obecng chwile wyglada jak
powrét do trendu spadkowego. Nie przywigzywaliby$my w tym
momencie wigkszej wagi do tego, ze biezgce poziomy stanowig
podioge kanatu spadkowego — wyznaczenie nowych miniméw
jest faktem wigkszej wagi; poza tym, wyrysowany kanat jest ra-
czej marnej jakosci. Co dalej? Teoretycznie otworzyla sie droga
do 1,0341. Przeczekamy 1-2 sesje aby sprawdzi¢, czy notowa-
nia nie zdywerguja i nie bedzie to wybicie fatszywe. Szanse na
dalsze spadki sg obecnie jednak wigksze niz powr6t do wzro-
stéw i nalezy mie¢ to na uwadze przy budowaniu pozyciji.

Wsparcie Opor

1,0864 1,1815
1,0341 1,1651
1,0000 1,1570
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN podgzat wczoraj za globalnymi trendami — risk-off wi-
doczny, np. w spadkach EURUSD przetozyt sie ostabienie zto-
tego o nieco ponad grosz. Wczorajsze odczyty GUS nt. produkgiji
budowlano-montazowej czy bezrobocia pozostaty bez wptywu
na zachowanie EURPLN. Dzisiejszy dzieh nie powinien przy-
nies¢ zmian, jesli awersja do ryzyka bedzie sie utrzymywac,
moze to dalej skutkowac¢ dalsza presjg na stabszego ztotego.
Nowe minima lokalne na EURUSD moga zwiastowa¢ nowg fale
umocnienia dolara, ta za$ nie bedzie korzystna dla aktywoéw ryn-
kéw wschodzgcych, w tym dla ztotego.

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

-5 -
-15 -+
-25

_35 at

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY

. B

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 4,2842, S/L 4,2670, T/P 4,34.
Preferencja: Range 4,25-35

Udalo sig, notowania ruszyty w gore. Jak wspominali§my wczo-
raj, najblizsza strefa oporéw to 4,30 — zupetnie blisko biezacych
pozioméw kursu. Kolejny to 4,31 (maksima lokalne pokrywajace
sie z Fibo). Patrzac na poprzednie epizody odbicia, w ktdrych
ksztattowata sie seria biatych $wiec (zaznaczone na wykresie
dziennym), dochodzimy do wniosku, ze T/P na poziomie 4,31
bytby ustawiony za nisko. Liczymy sie raczej z rewizytg goérnego
ograniczenia range i przesuwamy zlecenie realizacji zyskéw na
4,34. Zamkniemy pozycje wczesniej, jesli pojawig sie oznaki wy-
czerpywania impulsu wzrostowego.

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 1.72  1.76 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 4.2895
2Y 1.82 1.86 M 1.50 1.70 USD/PLN 3.8229
3Y 1.88 1.92 3M 1.58 1.78 CHF/PLN 3.7570
4Y 1.97 2.01
5Y 207 211 FRA _BID _ASK
6Y 215 219 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1158
7Y 222 2.26 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 125.12
8Y 229 233 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2945
)4 236 240 6x9 1.70 1.76 USD/PLN 3.8513
10Y 242 246 9x12 1.72 1.78 CHF/PLN 3.7737
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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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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