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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
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Kraj

Zmienna

Okres Prognoza

mBank

konsensus

Poprzednio  Odczyt

29.04.2019 PONIEDZIALEK

10:00 EUR M3 r/r (%) mar 4.2 4.3 4.5
11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) kwi 105.0 105.5 104.0
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) mar 0.4 0.2 0.1
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) mar 0 7 0.1 0 9
14:30 USA PCE r/r (%)

30.04.2019 WTOREK

3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) kwi 50.7 50.5 50.1
3:00 CHN PMI w ustugach (pkt.) kwi 55.0 54.8 54.3
7:30 FRA PKB kw/kw (%) Q1 0.3 0.3 0.3
8:45 FRA HICP r/r flash (%) kwi 1.4 1.3 1.4
9:00 SPA PKB kw/kw (%) Q1 0.6 0.6 0.7
9:00 SPA HICP r/r flash (%) kwi 1.5 1.3 1.5
9:55 GER Stopa bezrobocia r/r (%) kwi 4.9 4.9 4.9
10:00 POL CPI flash r/r (%) kwi 2.0 1.8 1.7 2.2
11:00 EUR PKB kw/kw (%) Qi 0.3 0.2 0.4
14:00 GER HICP r/r flash (%) kwi 1.7 14 2.1
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) kwi 59.0 58.7 52.6
16:00 USA Koniunktura konsumencka Conference kwi 126.1 1241 129

Board (pkt.)

01.05.2019 SRODA

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (%) kwi 183 129 275
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) kwi 55.0 55.3 52.8
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 2.50 2.50 2.50

02.05.2019 CZWARTEK

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) kwi 49.0 48.8 48.7 49.0
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) kwi 47.8 47.8
13:00 GBR Decyzja BoE (%) maj 0.75 0.75
13:00 CzK Decyzja banku centralnego (%) maj 2.00 2.00 1.75
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 29.03 230
16:00 USA Zaméwienia w przemysle m/m (%) ma -0.5

03.05.2019 PIATEK

10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) kwi 50.3 48.9

11:00 EUR HICP t/r flash (%) kwi 1.6 1.4

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) kwi 181 196

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) kwi 3.8 3.8

14:30 USA Przecietne wynagrodzenie godzinowe kwi 0.3 0.1
m/m (%)

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) kwi 57.2 56.1

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ Swiatto dzienne ujrzat wskaznik PMI za kwiecien i byt rowny 49,0pkt. Pogorszenie ko-
niunktury w strefie euro (PMI i inne wskazniki, w tym niemieckie Ifo) oraz ocen produkcji i nowych zaméwien w
badaniach koniunktury GUS sugeruije, ze polski PMI uksztattowat sie na wcigz niskim poziomie.

Gospodarka globalna: Poznamy dzi$ finalne odczyty przemystowego PMI w strefie euro. Dzisaj tez decyzje ban-
kow centralnych: Wielkiej Brytanii (bez zmian) i Czech (podwyzka o 25 pb). W pigtek z kolei opublikowane zostang
comiesieczne dane z rynku pracy. Mozna spodziewaé sie utrzymania umiarkowanego tempa kreacji miejsc pracy,
stabilizacji stopy bezrobocia i odbicia dynamiki wynagrodzenia godzinowego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w kwietniu 2019 r. wzrosty w Polsce o 2,2 proc. rdr, a w poréwnaniu
z poprzednim miesigcem wzrosty o 1,1 proc. — podano w szacunku flash

m NBP: Wynik finansowy NBP za 2018 rok wynidst zero ztotych - poinformowat NBP. W 2018 r. NBP wypracowat
dodatni wynik z réznic kursowych w wysokosci 3,6 mld zt oraz zarzadzania rezerwami dewizowymi w kwocie 3,0
mld zt.

m USA: Amerykanska Rezerwa Federalna utrzymata gtéwna stope procentowag w przedziale 2,25-2,50 proc. W
komunikacie podtrzymano zatozenie o Cierpliwosci"przy podejmowaniu przysztych decyzji ws. stép procentowych.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.030 0.013

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.522 0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 0.000 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja Banku Czech. Oczekujemy pod-
wyzki o 25pb.

Dzisiaj odbedzie sie konferencja po posiedzeniu Banku Czech,
ktéry prawdopodobnie powrdci na zapoczatkowang w 2017 roku
(i przystopowang w listopadzie 2018) Sciezke podnoszenia stop
procentowych i podniesie gtéwna stope 0,25 pb. Jezyczkiem u
wagi dla dzisiejszej podwyzki sg ostatnie komentarze bankieréw
centralnych, ktérzy ewidentnie wyrazaja wole przyspieszenia
zacie$nienia.

WSsrod czynnikéw przemawiajgcych za tym ruchem jest kolejny
miesigc wyzszej niz oczekiwano inflacji (ta w marcu osiggneta
3%, powyzej zarébwno szacunkéw rynkowych jak i prognoz
CNB). Nie realizuje sige réwniez scenariusz umacniania korony
wobec euro, zatozony w dotychczasowych prognozach Banku
Czech. Ustgpit tez jeden z czynnikéw ryzyka, ktéry do tej pory
hamowat CNB przed dalszymi podwyzkami, tj. widmo tzw.
twardego Brexitu.

Decyzje prawdopodobnie wespra nowe projekcje inflacji i wzro-
stu CNB. Nowy raport powinien uwzgledni¢ wyzszg $ciezke in-
flacji i nizsze tempo umocnienia korony.

Spore zaskoczenie w gore na inflacji

Inflacja w kwietniu pobita nawet naszg do$¢ wysoka prognoze
(2,0%) i wyniosta 2,2% r/r. Cze$ciowa kompozycja ujawniona
przez GUS wskazuje, ze cze$ciowym winowajcg sg ceny zyw-
nosci (+1,0% m/m), ale przy nisko oszacowanych cenach paliw
(ledwie +4,0% m/m — na podstawie cen na stacjach prognozo-
wali§my okolice 6%) oznacza to, ze inflacje po raz kolejny na-
pedzita inflacja bazowa, ktérej wzrost mozna szacowac na 1,7-
1,8% r/r. Przyspieszenie z 1,4% jeszcze w marcu jest znaczace.
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Jak zwykle, trudno zgadngé, czy wzrost inflacji bazowej to
kwestia umiarkowanych, ale réwno roztozonych wzrostow cen,
czy raczej skokowego wzrostu jednej z kategorii. Poprzedni
miesiac byt egzemplifikacjg pierwszej mozliwosci. Nie zmie-
niamy zdania, ze inflacja bazowa bedzie nadal systematycznie
przyspieszac.

Naszym zdaniem GUS raczej nie doszacowat wzrostu cen paliw
na stacjach. Oznacza to, ze wszelkie szacunki za maj nalezy
podnie$¢ w goére (do 3-4% m/m). W potaczeniu z mozliwoscia
ujawnienia wyzszych cen wieprzowiny gtéwnie w maju oznacza
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to kolejne przyspieszenie inflacji w maju, by¢ moze nawet do
poziomu celu inflacyjnego NBP.

Rosnaca inflacja oraz solidna sfera realna to mieszanka, ktéra
uaktywnia¢ bedzie bardziej jastrzebich cztonkow RPP. Mozna
sie spodziewaé, ze w zwigzku z tym znéw zacznie sie licze-
nie gloséw w Radzie i naiwne szukanie wiekszosci. Choé jest
to zadanie ptonne, ma spory potencjat do intensyfikacji ocze-
kiwan rynkowych na podwyzki stép. Oczywiscie kierownictwo
RPP w osobie Glapinskiego pozostanie raczej niewzruszone na
najnowsze dane: nie odbiegajg one znaczaco od projekcji. Co
wiecej, rdzen Rady widzi gospodarke w dtugim horyzoncie i tam
gospodarka zwalnia, a wiec nie bedzie w stanie generowac pre-
sji inflacyjnej wiecznie, lecz ewentualnie tylko przej$ciowo. Tym
samym uwazamy, ze poprzeczka do zmiany stop potozona jest
bardzo wysoko, a prawdopodobienstwo ruchu ze strony NBP -
bardzo niskie.

USA: koniunktura w przemysle w dét. Fed
nadal ,,cierpliwy”

Koniunktura w przemysle, mierzona wskaznikiem ISM, obni-
zyta sie w kwietniu do 52,3pkt. z 55,3pkt. przed miesigcem.
Odczyt byto znaczaco nizszy od oczekiwan rynkowych i sta-
bos$¢ widoczna jest w catym spektrum wskaznikéw czgstkowych:
produkcji, nowych zaméwieniach i zatrudnieniu. Czasy dostaw
i opbéznienia w realizacji zaméwien poruszyly sie w przeciw-
nym kierunku i mozna to wigza¢ ze znaczgcym wydtuzeniem
czasu oczekiwania na granicy amerykansko-meksykanskiej. Nie
mozna wykluczyé¢, ze ten problem, pojawiajacy sie jako czyn-
nik ryzyka niemal w potowie odpowiedzi respondentow, stat sie
takze przyczynkiem do pewnego obnizenia catego wskaznika
ISM. Ogo6lna ocena otoczenia ekonomicznego firm pozostata
natomiast bardzo dobra.

ISM w przemysle
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Ewidentnie respondenci czekajg na zakonczenie rozmow
handlowych USA-Chiny. W tym kontekscie w ostatnich dniach
pojawito sie sporo dobrych informaciji i Zrédta méwig o potencjal-
nym terminie podpisania umowy juz w pigtek. W migedzyczasie
Chiny ogtosity liberalizacje dostepu do swojego rynku finanso-
wego. Umowa handlowa, w potaczeniu z pierwszymi efektami
stymulacji fiskalnej i monetarnej w Chinach, efektami globalnie
nizszych stép (w tym USA) mogtaby sta¢ sie przyczynkiem
solidnej poprawy koniunktury.

By¢ moze czeka na to takze Fed. Wczorajsza komunikacja ze
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strony banku centralnego byta mieszana na papierze. Sfera re-
alna zostata oceniona lepiej niz przed miesigcem, natomiast Ko-
mitet wyrazit swoje obawy dotyczace nizszej inflacji. Reakcja
rynkowa byta szybka i stopy rynkowe obnizyty sie o kilka punk-
tow bazowych. Konferencja po posiedzeniu przyniosta jednak
juz odwrécenie tego ruchu, gdy Powell wspomniat o tymczaso-
wym charakterze obnizenia inflacji bazowej (ceny odziezy i obu-
wia) i aktywnosci w przemysle. W dalszym ciggu gospodarka
USA rozwija sie zgodnie z wczesniejszymi oczekiwaniami Fed
(podkreslali§my to juz wielokrotnie), Komitet nie czuje zadnej po-
trzeby zmian stop w kazdym z kierunkdw i pozostaje ,cierpliwy”.
Na rynku wycenita sie tymczasem juz obnizka stop procento-
wych i uwazamy, ze na tym etapie to maksymalny wariant polu-
zowania polityki pienieznej, ktérzy obstawig uczestnicy rynkéw
finansowych. Gwarantujg to wspomniane wczesniej potencjalne
czynniki podniesienia globalnej aktywnosci gospodarcze;j.
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EURUSD fundamentalnie

Wyzszy od oczekiwan wstepny odczyt niemieckiej inflacji, wraz
z lepszym odczytem PKB za 1 kwartat w strefie euro (wyzsze od
oczekiwan PKB w Hiszpanii i Wioszech) i stabszymi danymi w
amerykanskiej koniunkturze (Chicago PMI), powodowaty wtor-
kowe umacnianie sie euro wobec dolara. Sroda to kontynuacja
tego ruchu, gtéwnie za sprawg nizszego od konsensusu odczytu
wskaznika ISM dla przemystu w USA. Zakonczyt sie on jednak
wraz z konferencjg po posiedzeniu Fed. Stowa J.Powella o braku
powod6w do zmian stop umocnity dolara (wiecej w sekcji analiz).
Dzi§ EURUSD powinno zaleze¢ od odczytéw europejskich PMI.
Kazdy sygnat o poprawie koniunktury w strefie euro powinien
sprzyja¢ europejskiej walucie. Potencjalne podpisanie w pigtek
umowy handlowej z Chinami (takie sygnaty ptyng od D. Trumpa)
powinno wzméc rynkowy optymizm, co rowniez bedzie dobrym
sygnatem dla euro. Jutro poznamy tez dane o amerykanskim
rynku pracy — prognozowany wzrost wynagrodzen, wraz ze sta-
bilnym wzrostem zatrudnienia powinny by¢ pozytwynym sygna-
tem dla dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,6% -
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8% -
2019-04-16 2019-04-19 2019-04-24 2019-04-29
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: Maty long po 1,1165, S/L 1,11, bez T/P.

Preferencja: Powr6t do trendu spadkowego?

Notowania dotarty do MA200 na 4h, jednak samo odwrécenie
ma podfoze fundamentalne (patrz w sekcji analiz). Korekta na-
potkata wsparcie na poprzednich minimach lokalnych, a wiec
jest szansa na utrzymanie zdobyczy cenowych i dalszy ruch w
gore. Pozostawiamy pozycje bez zmian parametrow.

Wsparcie Opoér

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

Wyzszy od oczekiwan wstepny odczyt marcowej inflacji (odczyt
2,2%, konsensus 1,8%, nasza prognoza 2,0% — wiecej 0 wnio-
skach z publikacji inflacji w sekcji analiz) umacniat przez ostat-
nie 2 dni ztotego wobec euro. Dzisiejszy odczyt polskiego PMI
nie zaskoczyt i pozostanie bez wptywu na kurs. Ztoty moze ko-
rzysta¢ na wzroscie optymizmu po informacjach o ewentualnym
zakonczeniu negocjacji Chiny - USA (podobno umowa moze zo-
sta¢ podpisana w pigtek).

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

-10
-15 A

-20 -

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 4,25-35

Notowania skorygowaty sie w doét ponizej pozioméw $rednich
z 4h. Oscylator sie odwraca, ale bez dywergencji. Nie jest to
wiec zadnen sygnat. Istnieje duze prawdopodobienstwo, ze kurs
utknie w 3 groszowym range (4,2750-4,3050), co z perspektywy
analizy technicznej pozostaje trudne do zagrania. Pozostajemy
poza rynkiem, gotowi do zajgcia pozycji przy wigkszym wychy-
leniu.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.74 1.78 ON 1.35 1.55 EUR/PLN 4.2911
2Y 1.91 1.95 M 1.48 1.88 USD/PLN 3.8291
3Y 200 2.04 3M 1.60 1.80 CHF/PLN 3.7607
4Y 2.1 2.15
5Y 221 225 FRA _BID _ASK
6Y 226 2.30 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1200
7Y 2.33 237 1x4 1.71 175 EUR/JPY 124.74
8Y 240 244 3x6 1.71  1.75 EUR/PLN 4.2857
)4 246 2.50 6x9 1.70 1.74 USD/PLN 3.8255
10Y 255 259 9x12 1.76 1.80 CHF/PLN 3.7594
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 r 0,2 2,30 4 0,35
2,4 2,20 -
19 0,15 2,2 2,10 -
T8 2,00
1,90
1,7 1,80
1,70 -
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1,60 -
s : : : : : : ‘ 1,50 | 0,05
N = . o p p 'z = 9x12 |12X15|15X18 | 18X21|21X24
@ @ =2 2 g g 2 2 ; i : ] . 1,40 . L 0,00
o =] a & A ~ =] s lip 19 |paz 19| sty 20 |kwi 20| lip 20 |paz 20| sty 21 31sty  14lut 14 mar 28mar 11 kwi  25kwi
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, i 59 2 72,00 - 71,83
| 40 85
3 80 71,50 -
2,5 - r3 g 71,11
24 2% 20 71,00 |
10 65 70,55
1,5 4 ls eo 70,50 -
14 | -10 55
0,5 - | 5 S0 70,00 -
0 -30 >
12 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ; ; ; ; : : : —  69:30 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19 JjuLe AUGS SEP9
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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