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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

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 25
9:00 HUN PKB r/r (%) Qi 4.9 5.1 5.3
10:00 POL PKB r/r (%) Qi 4.7 4.4 4.9 4.6
10:00 POL CPl t/r final (%) kwi 2.2 2.2 2.2 2.2
12:50 POL Decyzja RPP (%) maj 1.50 1.50 1.50 1.50
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.2 1.7 (r) -0.2
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) maj 8.0 10.1 17.8
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.1 0.2(r) -0.5
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 14:00 zostang opublikowane dane o inflacji bazowej. Na podstawie wczorajszej
publikacji GUS (wigcej na ten temat w sekcji analiz) mozna szacowa¢, ze inflacja bazowa wzrosta w kwietniu do
1,8% rr.

Gospodarka globalna: Seria danych ze Stanéw Zjednoczonych obejmuje kolejny wskaznik koniunktury za maj
(tym razem z okregu filadelfijskiego), informacje na temat aktywnosci na rynku nieruchomosci (rozpoczete budowy
doméw i pozwolenia na budowe) oraz cotygodniowy odczyt liczby nowo zarejestrowanych bezrobotnych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Produkt Krajowy Brutto w | kwartale 2019 roku wzrést o 4,6 proc. rdr wobec wzrostu na poziomie 4,9 proc.
rdr w IV kw. 2018 r. - wynika z flash szacunku GUS. Kdk PKB wzr6st o 1,4 proc.

m POL: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w kwietniu 2019 r. wzrosty rdr o0 2,2 proc., a w poréwnaniu z po-
przednim miesigcem ceny wzrosty o 1,1 proc. - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

m POL: Z duzym prawdopodobienstwem stopy proc. pozostang bez zmian do kofca kadencji obecnej RPP - ocenit
na konferencji prezes NBP Adam Glapinski.

m GER: Produkt Krajowy Brutto Niemiec wzrést w | kwartale o 0,4 proc. kdk, po uwzglednieniu czynnikéw sezono-
wych - poinformowat w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny w Wiesbaden w | wyliczeniu.

m USA: Sprzedaz detaliczna w USA w kwietniu spadta o 0,2 proc. w ujeciu miesigc do miesigca - podali statystycy
Departamentu Handlu. Analitycy oczekiwali wzrostu o 0,2 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.108 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.373 -0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.866 -0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP nie przejmuije sig¢ inflacja

Na majowym posiedzeniu RPP nie zmienita stép procentowych,
a retoryka Rady ulegta tylko kosmetycznym modyfikacjom — w
komunikacie pojawita sig wzmianka o rosnacej inflacji bazowe;j.
Kluczowy fragment, dotyczacy optymalnosci obecnego poziomu
stop procentowych pozostaje na swoim miejscu w koncowce
komunikatu.

Wypowiedzi prezesa Glapinskiego na poézniejszej konferenciji
prasowej nalezy oceni¢ jako niezmiennie gotebie. Wiele czasu
i miejsca poswiecono na niej niedawnym wzrostom inflacji
i tutaj, jak sie tego wczesniej spodziewaliSmy, zostaly one
zbagatelizowane jako stosunkowo niewielkie i zwigzane z
oddziatywaniem czynnikéw niezaleznych od banku centralnego.
Z kolei wzrost inflacji bazowej zostat scharakteryzowany jako
normalizacja po kilku latach niskich odczytéw, do poziomu
spojnego ze stanem gospodarki. Co wiecej, prezes Glapinski
(jak mozna domniemywa¢, wraz z nim wigkszo$¢ RPP) jest juz
mentalnie przygotowany na wzrost inflacji w okolice 3-3,5% na
przetomie roku. Nie bedzie to powodem do reakcji dla polityki
pieniezne;.

W pewnym sensie spok6j RPP w obliczu wzrostéw inflacji jest
poktosiem projekciji listopadowej, jak pamietamy, konserwatyw-
nie zaktadajgcej zawyzony wzrost cen energii, a tym samym wy-
soki poziom inflacji. Ten paradygmat zostat zastosowany do fak-
tycznie realizujgcych sie wzrostéw i dziata z powodzeniem. Jest
to réwniez spdéjne z deklaracjami o symetrycznym postrzeganiu
celu inflacyjnego. Innymi stowy, Sciezka inflacji przej$ciowo sie-
gajaca gérnego ograniczenia przedziatu dopuszczalnych odchy-
len od celu (konsensus rynkowy szybko zbiega do takiego po-
gladu) nie jest powodem do reakcji banku centralnego. Kwestia
2020 i ewentualnego dodatkowego impulsu ze strony cen ener-
gii elektrycznej jest obcigzona tak znaczgca niepewnoscia, ze
prezes Glapinski odzegnywat sie tutaj od komentowania. Mozna
jednak zaktadac, ze wychylenie inflacji powyzej 3,5%, jesli be-
dzie indukowane przez czynniki zewnetrzne, moze réwniez nie
byé asumptem do podwyzek stép procentowych. Reasumujac,
w scenariuszu bazowym $ciezka stop procentowych NBP be-
dzie jeszcze przez lata ptaska.

PKB wzrést 0 4,6% r/r w | kwartale

Zgodnie z przewidywaniami, polska gospodarka dobrze rozpo-
czetfa rok, rosnac o 4,6% r/r. Wynik okazat sie lepszy od kon-
sensusu rynkowego (4,4% r/r) i tylko nieznacznie gorszy od na-
szej prognozy (4,7% r/r). To rezultat fenomenalnie wrecz zbiezny
ze wskazaniami danych o wigkszej czestotliwosci (por. wykres
ponizej). Réwniez wynik w ujeciu kw/kw (1,4% po wytaczeniu
czynnikow sezonowych i kalendarzowych) okazat sie spéjny ze
wskazaniami danych miesiecznych — tgczny przyrost produk-
cji przemystowej i budowlano-montazowej o prawie 4% kw/kw
byt wszakze jednym z lepszych kwartatéw w ostatnich latach.
Wreszcie, zaskoczenie in plus wzgledem konsensusu wpisuje
sie idealnie we wzorzec pozytywnych niespodzianek w danych
o PKB z regionu (por. wykres ponizej).
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Na dane na temat struktury wzrostu poczekamy do 31 maja,
mozemy jednak pokusi¢ sie o zakotwiczong w twardych danych
spekulacje. Nasze prognozy (ostatnio aktualizowane po publi-
kacji wczorajszych danych o bilansie ptatniczych) zakfadaja
wzrost konsumpcji 0 4,1% t/r, inwestycji o 7,5% r/r oraz wktad
eksportu netto przekraczajacy 1 pkt. proc. w ujeciu rocznym.
Jak wskazywali§my wielokrotnie, kwartalny przyrost PKB na
poczatku roku ma najwiekszg wage w Sredniorocznej dynamice
PKB, dlatego dzisiejsze dane dobrze wrdzg perspektywom
wzrostu na ten rok i naszej optymistycznej prognozie (4,5%
$redniorocznie w 2019 r.). Rozktad stop wzrostu w kwartatach
bedzie delikatnie U-ksztaltny — Il kwartat (na razie tylko w
oparciu o wskazniki koniunktury) zapowiada si¢ na stabszy
od ostatniego, druga potowa roku bedzie z kolei lepsza, bo
uksztattowana przez stymulacje fiskalna.

Z rynkowego punktu widzenia dane o PKB w | kwartale powinny
pozostaé bez wptywu na oczekiwang $ciezke stép procentowych
— RPP ma juz ugruntowang tradycje gotebienia nawet na ro-
snacej sciezce PKB, a faktycznie spadkowa trajektoria PKB w
ostatnim czasie powinna jedynie te nastroje wzmocni¢. tagodny
charakter spowolnienia — patrzac na nastroje spoteczne czy stan
rynku pracy mozemy by¢ pewni, ze w praktyce nie ma roznicy
miedzy 5,5 a 4,5% wzrostem gospodarczym — sprawia rowniez,
ze wyceny ryzyka kredytowego powinny pozostawaé w ryzach.
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Inflacja CPI potwierdzona na 2,2% r/r

GUS potwierdzit odczyt inflacji w kwietniu na poziomie 2,2%
r/r. Powodem przyspieszenia w stosunku do marcowych 1,7%
r/'r jest dos¢ silny wzrost cen zywnosci (+1,0% m/m), paliw
(+4,1% m/m) oraz czesci bazowej koszyka: tu przede wszyst-
kim w gre wchodzi skok cen ustug transportowych o0 27,2% m/m
oraz ubezpieczen (+1,4% m/m) czy ustug finansowych (3,6%
m/m). Jakkolwiek potwierdza to nasz wczes$niejszy szacunek in-
flacji bazowej na poziomie 1,8% r/r, skala ,rozsmarowania” tego
wzrostu po poszczegoélnych kategoriach jest mniejsza niz sie
spodziewalismy. Innymi stowy, inflacja bazowa zostata istotnie
podbita czynnikami jednorazowymi (prawdopodobnie bilety lot-
nicze).
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W kolejnym miesigcu inflacja prawdopodobnie delikatnie lekko
przekroczy cel inflacyjny (2,5-2,6%), cho¢ doktadna skala
wzrostu zostanie zdefiniowana cenami zywnosci (filtracja
wyzszych cen hurtowych wieprzowiny) i cenami paliw (naszym
zdaniem GUS nieco nie doszacowat skali wzrostow cen paliw
w kwietniu, maj ma szanse to wyréwnac). Inflacja bazowa, z
uwagi na w duzej czesci jednorazowy charakter czesci wzrostu
z kwietnia (do korekty w maju — wzorzec z przesztosci jest dos¢
jednoznaczny — por. wykres powyzej) i utrzymanie dotychcza-
sowych trendéw w pozostatych kategoriach, powinna pozosta¢
stabilna. Ciekawostkg moga byé ceny ubezpieczen. Albo to po
raz kolejny ceny OC, albo w gre wchodzi tez cze$ciowo podnie-
sienie sktadek w zwigzku z oczekiwang suszg. W momencie,
kiedy susza stata sie faktem, ubezpieczenia tego typu zniknety

mBank.pl

z oferty, a wiec nie beda juz podbija¢ inflacji. Z kolei trend
wzrostowy cen na ustugach finansowych i bankowych moze byé
dtuzszy — konwergencja z cenami Europy zachodniej wydaje
sie nieuchronna, zwlaszcza w obliczu wyzszych obcigzen
kosztowych sektora w Polsce.

Rada Polityki Pienigznej zignoruje inflacje traktujac ja jako przej-
sciowy fenomen wobec stabilnosci oczekiwan inflacyjnych. Pu-
blikowane dzi$ réwnolegle dane o PKB potwierdzajg, ze wpraw-
dzie gospodarka spowalnia jedynie kosmetycznie, to jednak
spowalnia. Bedzie to dla RPP potwierdzeniem nieuchronnosci
spowolnienia w kolejnych latach (zwtaszcza w obliczu ryzyk dot.
globalnego handlu) i przej$ciowosci inflacji.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zaliczyt wczoraj nieco bardziej zmienny dzien. Scie-
raty sie ze sobg dwie przeciwstawne tendencje: stabsze dane z
USA (sprzedaz, produkcja) oraz poprawa nastrojéw zwigzana z
odroczeniem decyzji 0 wprowadzeniu cet na samochody z UE
przez USA o 6 miesiecy. Summa summarum jednak kurs po-
wrocit dzis na koniec dnia dotychczasowy poziom. Wydaje sie
to racjonalne, gdyz wczorajsze dane nie wzbogacity zbioru infor-
macyjnego uczestnikdéw rynku o stanie gospodarki USA (zwalnia
i taka byta wcze$niejsza wiedza uczestnikéw rynku), a decyzja o
ctach to (prawdopodobnie) bardziej reakcja na biezace poziomy
indekséw gietdowych, a nie zmiana podej$cia do polityki han-
dlowej — tu gramy eskalacje i na razie wydaje sie to jedynym
stusznym kierunkiem. Wczorajszy dzief pokazat natomiast, ze
trudno bedzie zepchna¢ wspodlng walute ponizej 1,11-1,12 do-
poki wskazniki koniunktury dalej nie spadaja (rynek wciaz gra
jeszcze stabilizacje, silny popyt wewnetrzny i pewne rozbudze-
nie presji inflacyjnej). Zmiana paradygmatu reakcji EURUSD na
wojny handlowe moze sie opieraé na takiej kruchej réwnowadze.
Gdy ten bastion padnie, a obecnie stabszy sentyment moze sig
do wskaznikéw koniunktury przefiltrowac, padnie takze wsparcie
dla EURUSD. Czekamy na kolejne dane.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8% -
2019-04-30 2019-05-03 2019-05-08 2019-05-13
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

Nowa pozycja: Mata pozycja short po 1,1210, S/L 1,1270, bez
T/P.

Preferencja: Znéw range.

Na dziennym odbicie od MA55 oraz przekroczenie MA30 (ktora
sie juz broni przed korektami wzrostowymi). Przekroczenie obu
Srednich na wykresie 4h; proba powrotu powyzej MA55 bez suk-
cesu. Kurs zaczyna wyraznie cigzy¢ w kierunku miniméw lokal-
nych. Instalujemy matg pozycje short po 1,1210.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN okazat sie ostatnio wyjgtkowo odporny na wszelkie
pozytywne informacje: rewizje danych handlowych, lepsze od
oczekiwan dane o PKB. Dopiero poprawa sentymentu na giet-
dach zdotata wczoraj skorygowac kurs o okoto 1 grosz w dét. Ry-
nek wyglada tak, jakby kto$ zgasit Swiatto i przestat obserwowac
naptywajace dane i skupit si¢ wytgcznie na cenach instrumentéw
finansowych i to tez w bardzo waskim polu widzenia. Tymcza-
sem ztoty ma wszelkie podstawy ku temu, aby by¢ nieco moc-
niejszym (za poziom przyciggania uznajemy tu poziomy poda-
wane we wskaznikach koniunktury NBP za graniczne dla opta-
calnosci eksportu, a wiec 3,90-4,00). Wzrost pozostaje wyzszy
niz za granicg, gospodarka odporna na zawirowania koniunk-
tury, eksport konkurencyjny i wyjatkowo sprytnie lokowany przez
polskie firmy. Nie widzimy tez powodoéw, aby rynek wyceniat
jeszcze bardziej ptaska $ciezke stdép procentowych na rosnace;j
inflacji. To napisawszy pozostaje nam cierpliwe oczekiwanie az
kto$ na rynku rozszerzy pole widzenia i zobaczy to, co my.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY
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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

Po wczorajszej korekcie nasza pozycja jest w pienigdzu. Sama
korekta wyglada tez obiecujgco: dobre tempo i powr6t za jednym
zamachem ponizej serii dwéch maksimow lokalnych na bardzo
podobnym poziomie. Pozostawiamy pozycje bez zmian liczac
na dotkniecie nizszych pozioméw w cyklu naturalnego falowa-
nia EURPLN w ramach range.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.72 1.76 ON 1.59 1.89 EUR/PLN 4.3128
2Y 1.81 1.85 M 1.60 1.80 USD/PLN 3.8457
3Y 1.86 1.90 3M 1.62 1.82 CHF/PLN 3.8244
4Y 1.93 1.97
5Y 201 205 FRA _BID _ASK
6Y 207 2.1 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.1200
7Y 214 218 1x4 1.71  1.74 EUR/JPY 122.74
8Y 220 224 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2993
)4 226 2.30 6x9 1.71  1.75 USD/PLN 3.8384
10Y 232 236 9x12 1.71 1.75 CHF/PLN 3.8047
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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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