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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 r/r (%) kw
10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) mar 3.9 3.9 3.8
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) mar -0.3 -0.1 -0.3
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) maj 6.3 55 8.2
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) maj 5.0 3.1 241
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) mar -1232 -1001 -342 (r) 553
14:00 POL Eksport (min EUR) mar 20100 19603 18324 19654
14:00 POL Import (min EUR) mar 21200 20480 18691 (r) 19065
4 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi 8.5
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi 8.6 8.7 7.2
8:00 GER PKB kw/kw wstepny (%) Q1 0.4 0.0 0.4
9:00 CZE PKB r/r (%) Qi 24 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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ o 10:00 zostang opublikowane finalne dane GUS o inflacji w kwietniu oraz wstepny
odczyt PKB za | kwartat. Dane o inflacji powinny rzuci¢ nieco wigcej $wiatta na przyczyny zaskoczenia w danych
flash, w szczegéInosci na nature i strukture wzrostéw inflacji bazowej (wg naszych aktualnych szacunkéw z 1,4 do
1,8% r/r). Pierwszy szacunek PKB za | kwartat naszym zdaniem zaskoczy pozytywnie (konsensus: 4,4%, nasza
prognoza: 4,7% r/r). Wczorajsze dane o bilansie ptatniczym okazaty sie by¢ ostatnim elementem uktadanki — na ich
podstawie mozna szacowac¢, ze eksport netto dotozyé nawet 1 pkt. proc. do wzrostu PKB, co uzupetnia wzrosty
konsumpgiji i inwestycji o ok. 4,1 i 7,5% r/r (szczegdty poznamy 31 maja). Dzi$ réwniez zakonczy sie dwudniowe
posiedzenie RPP (wigcej na jego temat w sekcji analiz).

Gospodarka globalna: W Europie dzien uptynie pod znakiem publikacji danych o PKB — po Niemczech publikowaé
je beda kraje naszego regionu (Rumunia, Czechy, Wegry, Stowacja). W Stanach Zjednoczonych zobaczymy dzi$
pierwszy wskaznik koniunktury za maj (odczyt z przemystu w okregu nowojorskim) oraz dane ze sfery realnej za
kwiecien - sprzedaz detaliczna i produkcje przemystowa. Powinny one pokaza¢ niewielki wzrost aktywnosci w ujeciu
miesiecznym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Nadwyzka w obrotach biezagcych w marcu 2019 r. wyniosta 533 min euro wobec konsensusu 1.088 min euro
deficytu - podat NBP. Eksport wzrést o 7,9 proc. rdr wobec konsensusu wzrostu o 8,5 proc. rdr, natomiast import
wzrést o 1,4 proc. rdr wobec konsensusu wzrostu o 10,4 proc. rdr.

m EUR: Produkcja przemystowa w strefie euro w Il spadta o 0,3 proc. mdm, podczas gdy poprzednio spadta o 0,1
proc., po korekcie z -0,2 proc - poinformowat w komunikacie urzad statystyczny Eurostat.

m USA: Zanotowano wzrost wskaznika optymizmu wéréd drobnych przedsigbiorcow. W kwietniu indeks ten wyniést
103,5 pkt. wobec 101,8 pkt. miesigc wczesniej - poinformowata Krajowa Federacja Niezaleznej Przedsigbiorczosci
(NFIB) w komunikacie.

m CHN: Produkcja przemystowa wzrosta w kwietniu o 5,4 proc. rdr wobec konsensusu wynoszgcego 6,5 proc. rdr.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.074 -0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.409 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.846 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP

W godzinach popotudniowych zostanie opublikowana decyzja
RPP w kwestii stop procentowych, a o 16:00 rozpocznie si¢
konferencja prasowa prezesa Glapinskiego.

Naszym zdaniem majowe posiedzenie nie przyniesie zmian
ani w parametrach polskiej polityki pienieznej, ani w retoryce
RPP. Ostatnie wzrosty inflacji (w czasie posiedzenia Rada
bedzie miata okazje zapozna¢ sie ze $wiezutkimi danymi za
kwiecien) zostang naszym zdaniem uznane za nieistotne z
punktu widzenia polityki pienieznej. Po pierwsze, zostang
scharakteryzowane jako przejsciowe, posiadajgce w duzej
mierze zewnetrzne zrodta i pozostajace poza kontrolg banku
centralnego. Po drugie, ich natura i struktura moze (przy zako-
twiczonych oczekiwaniach inflacyjnych) implikowaé¢ wolniejszy
wzrost dochodu rozporzadzalnego i tym samym konsumpciji.
Negatywny szok podazowy nie bedzie kontrowany przez RPP
zaciesnieniem polityki pienieznej. Po trzecie, wraz z eskalacja
wojen handlowych wzrosty ryzyka dla wzrostu w gospodarce
Swiatowej i to réwniez powinno znalez¢ odzwierciedlenie w
retoryce RPP, ktéra pokazata juz wielokrotnie, jak bardzo jest
wyczulona na koniunkture za granicg. Wreszcie, cztonkowie
RPP beda chcieli poczekaé do kolejnej projekcji inflacyjnej,
aby méc kompleksowo oceni¢ wptyw wszystkich czynnikéw na
perspektywy inflacji i wzrostu PKB w kolejnych kwartatach.

Dla rynkéw gotebia RPP moze nie by¢ juz nowoscig. O ile jesz-
cze na poczatku miesigca kontrakty FRA wyceniaty 1,5 pod-
wyzki w horyzoncie dwéch lat, o tyle w ostatnich dwdch tygo-
dniach te oczekiwania catkowicie zniknety. Przestrzen do ich do-
stosowania po gofebich stowach prezesa Glapifskiego jest za-
tem zadna.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Wozrosty na amerykanskiej gietdzie to czesto mocniejszy dolar
i w rezimie rynkowym zdominowanym przez temat wojen han-
dlowych nie jest inaczej. Wczoraj - przy braku nowych infor-
maciji, czy to z frontbw wojen handlowych, czy to z gtéwnych
gospodarek, indeksy gietdowe w USA wydzwignely sie o prze-
szto 1%, a EURUSD skorygowat sie w umiarkowanej skali. Dzi-
siaj do gry wracajg dane makroekonomiczne, ze szczegdlnym
uwzglednieniem danych z USA (sprzedaz detaliczna i produkcja
przemystowa). Wazniejsze jednak beda prawdopodobnie dane
z Chin (seria silnych, negatywnych zaskoczen) oraz z Europy
(czy zaskoczenia w twardych danych za | kwartat beda kontynu-
owane?), powinny one by¢ bowiem lepszym probierzem stanu
gospodarki Swiatowej.

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: Brak.

Preferencja: Znéw range.

Marsz notowan w gére zatamat sie na MA55D. Wyglada to na
powtdrke poprzednich fal wzrostowych z wykresu dziennego.
Preferowanym kierunkiem jest wiec obecnie po raz kolejny dolne
ograniczenie spadkowego kanatu. Sytuacje gmatwa jednak wy-
kres 4h (padta tylko MA200, MAS55 na razie stuzy za wsparcie)
i bliskos¢ miniméw lokalnych z poprzednich fal. Przeczekamy
jeszcze dzisiejsza sesje bez pozycji.

Wsparcie Opor

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

Ztoty podgzat wczoraj za catym uniwersum rynkéw wschodza-
cych i kontynuowat wczoraj ostabienie, dobijajgc do 4,31 za euro.
Przyczyn nalezy szuka¢ w pesymizmie uczestnikdw rynku co do
perspektyw gospodarki globalnej, obawach o eskalacje i skutki
wojen handlowych i dalszym spadku rynkowych stdép procen-
towych w PLN (oznacza to zawezanie dysparytetéw wzgledem
rynkéw rozwinietych). Ku naszemu zaskoczeniu, dobre dane o
bilansie ptatniczym (nadwyzka w marcu, znacznie mniejszy defi-
cyt w lutym) nie poruszyty kursem ani przez chwile — ewidentnie
wigksze zrownowazenie polskiej gospodarki nie ma znaczenia
w warunkach negatywnego szoku uderzajacego wszystkie EM.
Dzi$ na tapecie beda dwa wydarzenia: publikacja wstepnych da-
nych o PKB za | kwartat (naszym zdaniem moga one zaskoczy¢
i tym samym umocni¢ ztotego) oraz decyzja RPP. Ta ostatnia
pozostanie gotebia i zbagatelizuje ostatnie wzrosty inflacji, ale
skala dostosowania wycen rynkowych $ciezki stép w ostatnim
tygodniu sugeruje, ze nie bedzie to mie¢ znaczenia dla rynku,
ktéry ten ruch zdazyt uprzedzié.

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

Pozycja: Maty short po 4,2984 oraz 4,3090, S/L 4,3200, T/P
4,2700.

Preferencja: Range 4,25-35

Notowania dywergujg na wykresie 4h i to do$¢ pokaznie. Czes¢
maksimow lokalnych zostata przekroczona, ale jeszcze kurs nie
przebit tych z marca. Co wigcej, przekroczenie maksimow lo-
kalnych jest mato zywiotowe. Notowania ledwie png sie w gore
— stad dywergencja. Doktadamy do pozycji short kolejng, matg
czes$¢ (po 4,3090) i podnosimy zlecenie S/L do 4,3200.

Wsparcie Opor

4,2657 4,4142
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4,1511 4,3401
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.72  1.76 ON 1.22 1.52 EUR/PLN 4.3085
2Y 1.81 1.85 M 1.60 1.80 USD/PLN 3.8323
3Y 1.85 1.89 3M 1.62 1.82 CHF/PLN 3.8042
4Y 1.93 1.97
5Y 201 205 FRA _BID _ASK
6Y 208 212 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.1203
7Y 215 219 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 122.79
8Y 2.21 2.25 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.3071
QY 227 2.31 6x9 1.70 1.74 USD/PLN 3.8460
10Y 232 236 9x12 1.72 1.76 CHF/PLN 3.8092
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 r 0,2 2,30
2,4 2,20
1,9 - 015 22 | 2,10
1,8 2,00
0,1 2 1,90
1,7 1,8 1,80
0,05 1,70
1,6 1,6 -
1,60 -
1,5 . : " : : : Lo 1,4 1,50 - 0,05
! = 5 5 = = 5 5 = 9x12 | 12X15 15X18 18X21|21X24|
< E E 0% i ; g ‘E sie 19 lut 20 maj 20 sie 20 ! 13 lut 5 mar 25 mar 12 kwi 2 maj
mspread 1Y vs 3M :Wl bor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA  ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
20 - 71,50
37 r o0 _— 71,04
- 50 71,00 -
2,5 | 40 80 -
, | * L s 75 1 70,50 7 70,11
F20 70 4 70,00 -
Ve H_nu I :;o 5 69,50 - 69,34
i 60
10 55 | 69,00 -
- -20
031 | 30 20 68,50
0 _— 40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ; ; ; : : ‘ ; — 58,00 ‘ !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sty 18 mar 18maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19maj 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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