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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

13.05.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 CZE CPI t/r (%) kwi
10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) mar 3.9 3.9
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) mar -0.3 -0.2
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) maj 6.3 5.5
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) maj 5.0 3.1
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) mar -1232 -1001 -1386
14:00 POL Eksport (min EUR) mar 20100 19603 18324
14:00 POL Import (min EUR) mar 21200 20480 19651
4 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi 8.6 8.7
8:00 GER PKB kw/kw wstepny (%) Q1 0.4 0.0
9:00 CZE PKB r/r (%) Qi 2.4 2.6
9:00 HUN PKB r/r (%) Q1 4.8 5.1
10:00 POL PKB r/r (%) Qi 4.7 4.4 4.9
10:00 POL CPl t/r final (%) kwi 2.2 2.2 2.2
POL Decyzja RPP (%) maj 1.50 1.50 1.50
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.2 1.6
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) maj 8.0 10.1
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.1 -0.1
14 00 POL Inflacja bazowa r/r (%) kwi 1.8 1.4 1.4
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) kwi 1209 1139
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) kwi 1290 1269 ()
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11. 05 220 228
14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) 10.0 8.5
16 00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) maj 97.7 97.2
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: We wtorek zostang opublikowane dane o bilansie ptatniczym w marcu. Spodziewamy
sig, podobnie jak konsensus rynkowy, nieznacznego zawezenia deficytu na rachunku obrotéw biezacych i
deficytu handlowego. Zaktadamy jednak silniejsze wzrosty eksportu i importu w ujeciu miesiecznym. W $rode
opublikowane zostang finalne dane o inflacji za kwiecien (wg danych flash wzrosta z 1,7 do 2,2% r/r), ktére
rzuca wiecej $wiatta na przyczyny wzrostéw inflacji, zwlaszcza bazowej (oficjalne dane poznamy w czwartek,
nasze zaktualizowane szacunki na kwiecien to 1,8% r/r). W tym samym czasie $wiatto dzienne ujrzy pierwszy
szacunek PKB za | kwartal. Nasza optymistyczna prognoza zaktada tylko nieznaczny spadek dynamiki rocznej,
do 4,7% r/r. Jest to wynik zgodny ze wskazaniami twardych danych miesigcznych i wskaznikéw koniunktury,
spéjny takze z ogdélnoeuropejskim wzorcem pozytywnych zaskoczehn w twardych” danych za | kwartatl. W
$rode w godzinach popotudniowych z kolei zakonczy si¢ posiedzenie RPP. Nie spodziewamy sie zmian stop
procentowych, a retoryka prezesa Glapinskiego na pdzniejszej konferencji prasowej pozostanie naszym zdaniem
gotebia. RPP bedzie postrzega¢ wzrost inflacji jako umiarkowany, wywotany przez czynniki zewnetrzne i noszacy
znamiona negatywnego szoku podazowego i ciosu w dochéd rozporzadzalny i konsumpcije gospodarstw domowych.

Gospodarka globalna: W Europie warto zwréci¢ uwage na dane o produkcji przemystowej (wtorek) oraz pierw-
szy odczyt koniunktury za maj - wskazniki ZEW (réwniez we wtorek). W $rode z kolei zostanie opublikowana seria
danych o PKB w | kwartale - swoje szacunki opublikujg m.in. Niemcy, Czesi, Wegrzy i Stowacy. W Stanach Zjed-
noczonych kalendarz publikacji makro zapowiada sie interesujgco. Najwazniejsze punkty to kwietniowa sprzedaz
detaliczna i produkcja przemystowa ($roda) oraz pierwsze wskazniki koniunkury za maj (kolejno w $rode, czwartek
i piatek: nastroje w przemysle w okregach nowojorskim i filadelfijskim oraz koniunktura konsumencka wg Uniwersy-
tetu Michigan).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m CHN: Wicepremier Chin zapewnit, Ze negocjacje handlowe z USA beda kontynuowane ,w najblizszej przysztosci”
w Pekinie. ,Nie uwazam, ze rozmowy w Waszyngtonie zakonczyty sie fiaskiem”

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.051 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.433 -0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.930 -0.031

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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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.

Rozczarowanie danymi o inflacji w USA zepchneto ame-
rykanski indeks zaskoczeh w dét. W kolejnych dniach nie
zabraknie okazji do poruszenia indeksem: produkcja prze-
mystowa, sprzedaz detaliczna, koniunktura, rynek pracy...
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USA: Rozczarowanie w danych o inflacji

W kwietniu inflacja CPIl wzrosta z 1,9 do 2,0% r/r, a inflacja po
wytgczeniu zywnosci i energii utrzymata sie na poziomie 2% t/r.
W obydwu przypadkach oznaczato to rozczarowanie wzgledem
konsensusu zaktadajacego wiekszg dynamike proceséw ceno-
wych.

W kategoriach niebazowych kwiecien byt zdominowany przez
wzrosty cen nosnikéw energii — paliwa do $rodkéw transportu
podrozaly o 5,4% m/m — i tylko cze$ciowo zostato to zréwno-
wazone przez spadek cen zywnosci. Jak zwykle, ciekawsza jest
pozostata cze$¢ koszyka. Za rozczarowanie w inflacji bazowej
odpowiadaty najprawdopodobniej dwie kategorie: uzywane sa-
mochody (-1,3% m/m) oraz odziez i obuwie (-0,8%). Gdzie in-
dziej nie wida¢ zatamania trendéw wzrostowych — w solidnym
tempie rosng ceny m.in. débr i ustug medycznych oraz obszerna
kategoria mieszkanie (miesigc w miesigc +0,3-0,4% m/m). In-
flacja bazowa po wytgczeniu tejze kategorii ustabilizowata sie
na poziomie 1,1% r/r. Przeglad bardziej stabilnych miar inflacji,
oczyszczonych z wptywu najbardziej zmiennych elementéw ko-
szyka wskazuje na to, ze niewiele zmienito sig, jesli chodzi o
presje inflacyjng. Mediana inflacji spadta wprawdzie nieznacz-
nie w kwietniu, ale nie wydaje sie to by¢ znaczaca zmiang (por.
wykres ponizej).

Miary inflacji bazowej w USA
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——Mediana inflacji ===CPI po wyt. energii i zywnosci

Perspektywy dla amerykanskiej inflacji na kolejne miesiace wy-
dajg sie dos¢ mieszane. Z jednej strony, impuls wzrostowy
ze strony cen ropy naftowej najprawdopodobniej wygast i be-
dziemy tam juz widzie¢ spadki cen paliw. Z drugiej strony, wy-
padkowa mocnego dolara i dodatkowych cet (zwlaszcza, jesli
do skutku dojdag cta na pozostatg cze$é importu z Chin) jest
mimo wszystko korzystna dla inflacji bazowej w krétkim okre-
sie. Wreszcie, mozolne przyspieszanie produktywnosci pracy w
ostatnich kwartatach przetozyto sie (w warunkach umiarkowa-
nego wzrostu wynagrodzen) na kompresje jednostkowych kosz-
téw pracy. Jesli utrzymatyby sie znane z przesztosci relacje mie-
dzy jednostkowymi kosztami pracy, a inflacja bazowa, to trajek-
toria tej drugiej bedzie w kolejnych kwartatach spadkowa (po-
nownie, cta moga by¢ tutaj ratunkiem...).
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——Inflacja bazowa CPI r/r (LO)
—Jednostkowe koszty pracy r/r (wyprz. 4 kw., PO)

Zgodnie z aktualng linig w retoryce Fed, odchylenia inflacji od
celu sa efektem przejsciowych szokdéw, podczas gdy trend infla-
cji jest zblizony do celu. Taka interpretacja danych jest z pew-
noscia spéjna z tym, co pokazujg dane, w szczeg6lnosci z od-
chyleniem mediany inflacji od dynamiki catego CPI. Tym nie-
mniej, mozna zastanawiac¢ sie, dlatego szoki te sg w zasadzie
wytacznie jednostronne (w ostatnich kilku latach zaskakiwata a
to odziez i obuwie, a to telekomunikacja, a to ustugi medyczne...)
i jak rzutuje to na realizacje celu inflacyjnego. Spadki inflacji w
kolejnych miesigcach bedg stawia¢ takg retoryke pod znakiem
zapytania. Tym niemniej, stan gospodarki i koniunktury ma zna-
czenie, a tagodny jak dotad przebieg spowolnienia sugeruje, ze
Fed na ewentualne spadki inflacji nie bedzie reagowac. Widzimy
stabilizacje stop procentowych w kolejnych kwartatach.
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EURUSD fundamentalnie

Wyglada na to, ze negocjacje handlowe pomigedzy Chinami i
USA wkroczyly ponownie w faze, kiedy sytuacja bedzie musiata
jeszcze sie pogorszy¢, zanim osiagniete zostanie porozumie-
nie. Automatycznie pogarsza to sentyment rynkowy i przedtuza
oczekiwany termin osiagnigcia kompromisu na drugg potowe
roku. Oznacza to prawdopodobnie zmiane paradygmatu obo-
wigzujgcego na EURUSD. Przy obecnie chwiejnym sentymen-
cie, z duetu EBC-Fed to wlasnie Rezerwa Federalna jest ban-
kiem centralnym, ktérego mozliwosci poluzowania polityki pie-
nieznej sa wieksze i by¢ moze formutowane beda pod tym adre-
sem wigksze oczekiwania. Dodatkowo, na rynku moze wcigz wy-
brzmiewa¢ poglad, ze w wobec fiaska rozméw z Chinami, USA

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Znéw range.

Bez zmian. EURUSD pnie sie¢ w gore kanalu wzrostowego i
obecnie znajduje si¢ przy MA55D, wokét ktorej czesto zawracat
w dét. Wybicie ponad MA200 z 4h nie jest zwiehczone dywer-
gencja, ale tez nie stanowi specjalnie silnego impulsu wzrosto-
wego. Do czasu przekroczenia maksiméw lokalnych na pozio-
mach 1,13+ notowania nalezy rozpatrywac¢ z perspektywy prze-
dziatu wahan. Nadal zamierzamy go grac, ale zajmowanie pozy-
cji doktadnie w jego $rodku nie jest optymalng taktyka.

Wsparcie Opor

nie bedg sktonne do otwierania kolejnego frontu walki z UE (cta 1,0864 1,1815
na samochody). By¢ moze jest to naiwne myslenie, ale jedno- 1,0341 1,1651
czesnie stanowi kolejny plusik dla euro. W konsekwencii kurs 1,0000 1,1570
ponownie znajduje sie powyzej 1,12. Prawdopodobnie we wzro-
stach pomogt nieco nizszy odczyt amerykanskiej inflacji (wigcej
w sekcji analiz), ale doskonale wpisuje sie one we wspominang
zmiane paradygmatu. Ten tydzien zdominowany jest przez pu-
blikacje drugiej ligi. Oczekujemy stabilizacji bgdz dalszych wzro-
stéw euro.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostaje nieco stabszy i blizszy 4,30. Takie zachowa-
nie zlotego mozna uzna¢ sprzeczne ze wspomniang przy ko-
mentarzu EURUSD zmiang paradygmatu dot. reakcji bankéw
centralnych na napiecia handlowe. Oczekiwane rozluznienie po-
lityki pienieznej w USA oraz ostabienie dolara powinny wspie-
ra¢ rynki wschodzace, tym bardziej ze ztoty pozostaje bardzo
dobrze spozycjonowany cyklicznie. Niewykluczone jednak, ze
zloty ,zbiera” obecnie nieco wiecej europejskiego szumu: taré
koalicyjnych w Wioszech oraz zblizajacych sie wyboréw europej-
skich bedgcych sprawdzianem Koalicji w nadchodzgcych wybo-
rach krajowych. Warto zauwazy¢, ze mimo wspomnianej dobrej
pozycji cyklicznej polski dlug ma wcigz podwyzszong premie za
ryzyko. Nadchodzace posiedzenie RPP moze mie¢ dodatkowo
niekorzystny wptyw na ztotego. Naszym zdaniem ostatnie wyz-

mBank.pl

EURPLN technicznie

Stara pozycja: Zamykamy matg pozycje long inkasujgc 144 ticki
zysku.

Nowa pozycja: Maty short po 4,2984, S/L 4,3150, T/P 4,2700.
Preferencja: Range 4,25-35

Wykres dzienny wyglada niemal jak idealna kalka wydarzen
sprzed kilkunastu dni. Nowe maksima lokalne (réznica to jeden
tick w poréwnaniu do konca poprzedniego miesigca) na mato
ptynnym, nocnym rynku i silny reversal po ustabilizowaniu han-
dlu. Dodatkowo na wykresie 4h rysuje sie pokazna dywergen-
cja. Decydujemy sie z tego powodu na odwrdcenie pozycji long
na short liczac na kopige zachowania kursu wtasnie z konca po-
przedniego miesiagca.

Wsparcie Opor

sze odczyty inflacji nie zmienig retoryki RPP, co sprawi, ze do- 4,2657 4,4142
tychczasowo nieco wyzsze oczekiwane stopy procentowe cze- 4.2030 4.3570
Sciowo sie skoryguja i ostabig zlotego (lub ewentualnie nie po- ’ ’
. 5 . . L . 4,1511 4,3401
zwolg mu sie umocni¢ w nastepstwie wspomnianych juz czynni-
kéw globalnych).
Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek - a1
deprecjacja, w %. PLN DZIENNY
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.73  1.77 ON 1.22 1.52 EUR/PLN 4.2955
2Y 1.81 1.85 M 1583 1.73 USD/PLN 3.8242
3Y 1.89 1.93 3M 1.58 1.78 CHF/PLN 3.7734
4Y 1.98 2.02
5Y 207 211 FRA__BID_ASK
6Y 215 219 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1240
7Y 222 2.26 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 123.53
8Y 228 232 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2946
QY 234 238 6x9 1.71  1.75 USD/PLN 3.8238
10Y 241 2.45 9x12 1.73 1.77 CHF/PLN 3.7828
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 r 0,2 2,30
2,4 2,20
19 0,15 2,2 2,10
1,8 2,00
0,1 2 1,90
1,7 1,8 1,80
0,05 | 1,70
6 ! 1,60
1,5 " . : : . : | o 1,4 - 1,50
N 2 u = = 5 = 5 Ox12 | 12X15|15X18 | 18X21 | 21X24
[z = = £ £ X X S - 5 p 1,40 ) s :
{1 M =~ & e =} 4 % sie 19 lut 20 |/maj 20| sie 20 11 lut 25lut  11mar 25mar 8 kwi 22kwi 6 maj
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
5 5 Lo 90 71,00 70,81
34 fa0 55 70,50 -
30 80
257 = L0 7P 70,00 - 69,82
2 10 70
65 69,50 -
1,5 m L ro o 69,05
L -10 69,00 -
14 | o 551
0,5 L 30 50 - 68,50 -
0 a0 P
12 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ; ; : : ‘ : : — ©8,00 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paZz 18 gru 18 lut 19 kwi 19 JjuLe AUGS SEP9
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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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