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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

6.05.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

3:45 CHN Caixin PMI w ustuigach (pkt.) kwi 54.2 54.4 54.5
8:45 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) kwi 50.5 50.5
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) kwi 55.6 55.6
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) kwi 52.5 52.5
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar -0.1 0.4
14:30 USA PPl m/m (%) kwi 0.2 0.6

7.05.2019 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

8.05.2019 SRODA

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) mar

3 30 CHN CPlt/r (%) kwi 25 2.3
3:30 CHN PPl r/r (%) kwi 0.6 0.4
9:00 HUN CPI t/r (%) kwi 3.9 3.7
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 04.05 220 230
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) mar -0.5 0.4
10:30 GBR PKB wstepny t/r (%) 1Q 1.8 1.4
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.1 0.6
14:30 USA CPI m/m (%) kwi 0.4 0.4

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Brak istotnych publikacji makro.

Gospodarka globalna: Przed nami spokojny tydzien (przynajmniej jesli chodzi o publikacje danych). Rozpoczyna
sie on od finalnych odczytéw wskaznikéw PMI w ustugach w Europie - mozna spodziewa¢ sie potwierdzenia danych
flash lub nawet delikatnej rewizji w goére. Z kolei dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro pokazg stagnacje
tego agregatu w marcu. W Stanach Zjednoczonych zobaczymy jedynie publikacje danych o cenach producentéw,
gdzie mozna oczekiwa¢ wyraznie nizszej niz przed miesigcem dynamiki cen. We wtorek kalendarz jest pusty. W
$rode zostang opublikowane dane o produkcji przemystowej w Niemczech, w przypadku ktérych spodziewany jest
umiarkowany miesieczny spadek. Czwartek uptynie pod znakiem danych o inflacji w Chinach i na Wegrzech —
zwlaszcza ten drugi odczyt bedzie imponujacy (konsensus to prawie 4% r/r). Na koniec tygodnia zobaczymy dane
o produkcji przemystowej we Francji i Wielkiej Brytanii oraz najwazniejsza publikacje tego tygodnia - inflacje CPI w
USA. Tam zobaczymy kolejny miesigc z rzedu solidng dynamike cen konsumenckich.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Wskaznik PMI dla Polski w kwietniu wzrést do 49,0 pkt. z 48,7 pkt. w marcu i wobec prognozy 48,7 pkt.

m EUR: Indeks PMI w przemysle wyniést w kwietniu 47,9 pkt. wobec 47,5 pkt. na koniec poprzedniego miesigca -
podano koncowe wyliczenia.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w kwietniu wzrosta o 263 tys.
wobec oczekiwanych 190 tys.

m USA: Od pigtku cta na wybrane towary importowane z Chin do Stanéw Zjednoczonych wzrosng z 10 do 25
proc., a dodatkowe taryfy zostang natozone na wiecej chinskich produktéw - ogtosit w niedziele na Twitterze prezy-
dent USA Donald Trump. Amerykanski przywddca napisat, ze negocjacje handlowe z Chinami postepuija zbyt wolno.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.003 -0.023

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.013 -0.006

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczenr dla Polski
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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W kolejnych dniach ton europejskiemu indeksowi zaskoczer

1‘ | nadawaé beda finalne dane PMI w ustugach oraz niemiecki
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USA

Indeks zaskoczen dla USA
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1,2 - W USA nie brakowato zaskoczen w poprzednim tygodniu:
W pozytywne niespodzianki to zatrudnienie (ADP i NFP), ne-
-1,3 gatywne to koniunktura, konsumpcja i ptace. W najblizszych
dniach w centrum uwagi znajda si¢ dane o inflacji.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Czechy: lekko gotebia podwyzka stop pro-
centowych

W czwartek, zgodnie z oczekiwaniami, Czeski Bank Centralny
podwyzszyt o 25 pb gtéwna stope procentowg (do 2%), wraca-
jac na zapoczgtkowang w 2017 roku $ciezke podwyzek (to juz
8 podwyzka).

O podwyzce stop zadecydowaty zaréwno czynniki wewnetrzne
(w szczegélnosci kolejny miesiac inflacji powyzej zaréwno celu
CNB jak i oczekiwan rynkowych oraz stabszy niz zaktadano kurs
korony), jak i sytuacja migdzynarodowa (na konferencji zwra-
cano uwage na m.in. zmniejszenie ryzyka zwigzanego z twar-
dym Brexitem). Poznali$§my tez nowe projekcje CNB, w ktorych
obnizono prognozy PKB na 2019 i 2020 rok (z odpowiednio
2,9% i 3% r/r do 2,5% i 2,7% r/r) i jednocze$nie podwyzszono
prognozy inflacji (z 2,2% do 2,6% r/r w 2019 r, i z 2,0% do 2,1%
r/r w 2020 r). Korona w dalszym ciggu znajduje sie na $ciezce
aprecjacyjnej, jednak tempo jej umocnienia jest nizsze niz ocze-
kiwane w poprzedniej rundzie prognostyczne;j.

Comparison with the

previous forecast
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GDP 3M PRIBOR CZK/EUR
(Annual changes in %) (in %) (right-hand scale)

Consumer prices
(Annual changes in %)
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Pokonferencyjne wypowiedzi szefa CNB J. Rusnoka wskazuja,
ze Bank Centralny powoli zbliza si¢ do konca cyklu i nie ma z
gory nakreslonego planu odnosnie dalszych ruchéw. Stad dos¢
nieoczekiwane stwierdzenia, ze kolejna zmiana stép moze by¢
nawet obnizka, jesli wymagac bedg tego warunki makroekono-
miczne. Projekcje nie wskazujg jednak na taki scenariusz. Co
wiecej, obnizenie prognoz wzrostu wydaje sie obecnie lepiej od-
zwierciedla¢ otoczenie makroekonomiczne, a kurs umocnienia
korony moze by¢ trudny do utrzymania przy takiej komunika-
cji banku centralnego i catej gamie ryzyk ptynacych z gospo-
darki niemieckiej. Dalsze losy stép procentowych beda zaleze¢
przede wszystkim od sfery realnej, na ktérej opierajg sie wyso-
kie wzrosty ptac i presja inflacyjna widoczna w inflacji bazowej.
Wznowienie podwyzek stép procentowych jest jeszcze mozliwe,
o ile tylko sfera realna nie zaskoczy w kolejnych miesigcach
negatywnie. W dalszym ciggu uwazamy, ze 25-punktowa pod-
wyzka stép jest wcigz prawdopodobna. Tym niemniej inwesto-
rzy beda juz na tym etapie coraz $mielej gra¢ zakonczenie cyklu
podwyzek na 2

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Po pigtkowej zmiennosci wywotanej serig danych z amerykan-
skiej gospodarki kurs pozostaje wzglednie stabilny w okolicach
1,12. Wzglednie, zwazywszy na tweety wagi ciezkiej D. Trumpa,
ktéry nagle zapowiedziat podwyzszenie cet na chifskie produkty
i objecie nimi wiekszej liczby kategorii towardw, gdyz w jego od-
czuciu negocjacje posuwajg sie zbyt wolno. A to wszystko kilka
dni po tym, jak oficjalne Zzrédta sugerowaty mozliwo$¢ podpisa-
nia umowy handlowej juz w najblizszy piatek. Rynek walutowy
uznat prawdopodobnie, ze wojny handlowe beda szkodzié¢ za-
rowno Europie jak i Amerykom; na spadkowej trajektorii wzro-
stu w USA scenariusz ten niesie przynajmniej bardzo podobne
trajektorie oczekiwanych stép procentowych. Nadchodzacy ty-
dzien przyniesie szereg wystapien bankieréw centralnych oraz
dane o inflacji z USA. Mozna $miato zaktada¢, ze wszystkie oczy
beda skupione na negocjacjach handlowych USA-Chiny. Eska-
lacja zamiast umowy ma szanse zniszczyé powoli rodzaca sie
stabilizacje gospodarki globalnej.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8% -
2019-04-18 2019-04-23 2019-04-26 2019-05-01
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.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Maty long po 1,1165, S/L 1,11, bez T/P.

Preferencja: Powr6t do trendu spadkowego?

EURUSD prébuje odbi¢ sie od dna, ale zwawos¢ tego ruchu
mocno zalezy od perspektywy, w ktorej sie jg postrzega. Na wy-
kresie tygodniowym wieje nuda, na dziennym notowania trzy-
maja sie kanatu spadkowego (pozostajac blisko jego dolnego
ograniczenia). Na najkrétszym z nich (4H) sytuacja w zasadzie
nie zmienita si¢ od paru dni - strzat w dét i powrét do MAS5. Ar-
gumenty za wzrostami EURUSD, na kt6re wskazywalismy kilka
dni temu, nie przestaty obowigzywa¢. Nie widac réwniez oznak
zakonczenia korekty wzrostowej. Dlatego tez zostawiamy nasza
pozycje long bez zmian.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty dzielnie znidst wszystkie niespodzianki poprzedniego ty-
godnia. Zaskoczenie inflacjg podniosto oczekiwang Sciezke stop
procentowych i byto dla ztotego wsparciem. Stabilizacja koniunk-
tury (mierzonej indeksem PMI) réwniez moze zosta¢ odczytana
jako pozytywny sygnat dla ztotego. Z uwagi na stymulacje fi-
skalng i nadzwyczaj dobre wyniki eksportu, trajektoria wzrostu
gospodarki polskiej stoi ewidentnie w kontrze do gospodarki glo-
balnej. Z tego powodu mozna domniemywac, ze zamieszanie
zwigzane z umowg handlowg z Chinami bedzie miato umiarko-
wany wptyw na krajowg walute. Trudno wyobrazi¢ sobie na razie
inny scenariusz niz waski range.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 4,25-35

W dalszym ciggu bez kierunkowych sygnatéw na EURPLN - no-
towania skaczg miedzy 4,27 i 4,31, a zeszly tydzien to czarna
Swieca obejmujaca cato$¢ tego wezszego zakresu wahan. Na
wykresie dziennym pojawit si¢ bullish reversal, na 4H za$ dywer-
gencja, ale stato sie to na nieptynnym rynku i w reakcji na wyda-
rzenia po stronie fundamentalnej (wiecej w komentarzu obok),
dlatego odradzamy wykorzystywanie tych sygnatéw do otwiera-
nia pozycji. Na razie pozostajemy poza rynkiem.

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 4.2795
2Y 1.89 1.93 1M 1.59 1.79 USD/PLN 3.8177
3Y 1.99 2.083 3M 1.60 1.80 CHF/PLN 3.7480

4Y 211 215

5Y 222 226 FRA BID ASK

6Y 2.31 2.35 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1170
7Y 2.38 242 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 123.96
8Y 245 249 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.2810
)4 252 256 6x9 1.72 1.78 USD/PLN 3.8180
10Y 258 262 9x12 1.75 1.81 CHF/PLN 3.7662
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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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