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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

20.05.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

1:50 JAP PKB kw/kw wstepny (%) -0

14:00 POL Minutes RPP maj

10 00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) kwi 6.7 6.5 5.7 71
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) kwi 3.0 3.0 3.0 2.9
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) maj -7.7 -7.9 -6.5
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) kwi 5.34 5.21 5.2
10 00 POL Koniunktura konsumencka maj

10:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach maj

10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) kwi 9.5 8.1 5.6

10:00 POL PP r/r (%) kwi 25 25 25

10:30 GBR  CPIt/r (%) kwi 2.2 1.9

20:00 USA Minutes FOMC

23.05.2019 CZWARTEK

9:15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) maj 50.0 50.0
9:15 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) maj 50.8 50.5
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) maj 44.8 44.4
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) maj 55.4 55.7
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) maj 48.1 47.9
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) maj 53.0 52.8
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) maj 95.0 95.2
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) maj 103.5 103.3
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) kwi 23.5 15.9 10.8
10:00 POL Realna sprzedaz detaliczna r/r (%) kwi 11.3 8.2 1.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.05 215 212
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) maj 52.7 52.6
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) maj 53.5 53.0
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys) kw 670 692
14 OO POL M3 t/r (%) kwi 10.2 10.0 9.9
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) kwi -2.0 2.6

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostang opublikowane dane dotyczace produkcji przemystowej w kwietniu. Naszym
zdaniem produkcja przemystowa przyspieszyta wyraznie (nawet do 9,5% r/r), co nalezy przypisa¢ przede wszystkim
korzystnej réznicy dni roboczych (z -1 do +1 r/r). Wysoka baze z poprzedniego roku (1-1,5 pkt. proc.) czesciowo
rownowazy tendencja produkcji do zaskakiwania w kwietniu. Towarzyszace im dane o PPI nie beda budzi¢ emoc;ji
— dynamika cen producentéw utrzymata sie na poziomie 2,5%. W tym samym czasie zostang opublikowane dane o
koniunkturze konsumenckiej i miesigczne wskazniki koniunktury w przemysle, handlu i ustugach — beda to pierwsze
probierze nastrojow w polskiej gospodarce w maju.

Gospodarka globalna: Srodowy kalendarz obejmuje jedynie dane o inflacji w Wielkiej Brytanii oraz Minutes z
ostatniego posiedzenia FOMC.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w kwietniu 2019 roku wyniosto 5.186,12 zt, co
oznacza wzrost rdr o 7,1 proc. Zatrudnienie w tym sektorze rdr wzrosto o 2,9 proc.

m POL: OECD podwyzszyta prognoze wzrostu PKB w Polsce w 2019 r. do 4,2 proc. z 4,0 proc., a w 2020 r. do 3,5
proc. z 3,3 proc. Ekonomisci OECD podtrzymali, ze CPI i bazowy CPI w 2020 r. wzro$nie w okolice 3 proc. OECD
rekomenduje zacie$nienie polityki fiskalnej w Polsce.

m POL: Ministerstwo Finanséw na przetargu zamiany 23 maja sprzeda papiery OK0521, PS1024, WZ0525,
WZ0528 i DS1029, a odkupi PS0719, DS1019, WZ0120 i PS0420.
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Zatrudnienie i ptace odreagowuja marzec

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw okazato sie w kwiet-
niu stabsze od oczekiwan: 2,9% r/r przy ujemnej dynamice w
ujeciu miesiecznym to staby wynik. Tak, jak dane z poprzed-
niego miesigca zaskoczyty in plus, tak dane kwietniowe za-
skakujg in minus. Zmienno$¢ zatrudnienia w sektorze przed-
siebiorstw ro$nie. Moze to byé zwigzane z faktem, ze udziat
sekcji, w ktoérych zatrudnienie zmienia si¢ chaotycznie z mie-
sigca na miesiac roénie (sekcje te nazywamy ,skaczacymi” i
jest to naszym zdaniem wynik zaokraglen, ktére spychajg za-
trudnienie znajdujgce si¢ na granicy zaokraglenia raz w dét,
raz w gore). Moze to by¢ takze wynik opdznien w dostosowa-
niu podazy pracy i popytu na nig. Jest to juz stara teza, ale
wyglada wcigz na atrakcyjnag. Firmy i pracownicy szukajg sie
diuzej i z tego wzgledu mamy dos¢ nietypowe zmiany zatrud-
nienia, gdzie jeden rekord goni drugi — z tg r6znicg, ze ostatnio
rekordy ustanawiane sg w przeciwnych kierunkach. Usrednienie
zmian zatrudnienia miedzy miesigcami wygtadza obraz i suge-
ruje, ze mamy wcigz do czynienia z okresem stabilnej ekspans;ji
zatrudnienia, aczkolwiek krajowa pozycja cykliczna, wskazniki
koniunktury czy spadajgca liczba ofert pracy sugeruja, ze z bie-
giem czasu wzrosty zatrudnienia beda sie zmniejszac.

Dynamika zatrudnienia, indeks r/r
(3m srednia)
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Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w kwietniu o 7,1%
r/r, powyzej prognoz (my 6,7% r/r, konsensus 6,5% r/r). Jak
zwykle, zrodta niespodzianki poznamy za tydzien, wraz z pu-
blikacjg Biuletynu Statystycznego, ale jej stosunkowo niewielka
skala sugeruje, ze mogt za nig odpowiadac jeden ze zwycza-
jowych podejrzanych, od przesunie¢ premii w gornictwie, przez
ruchome skfadniki wynagrodzen w przemysle i budownictwie, a
skonczywszy na wyzszym wzroscie w handlu.
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Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze
przedsiebiorstw

1,6%
1,4%
1,2%
1,0%
0,8%
g 0,6%
0,4%
|||| | il
0,0% I. 1 I [ ] l
o — ]|
-0,4%
o (o) e} e} ™~ ™~ ™~ ~ =) (<o) [2e] [2e] (o)) [e)}
i i i ~— ~— i i i 4 i ~— b 2o i b |
> = (=N > o N > 'z (= > 'z
G2 =352% 2584625 g% Z
Dynamika przecietnego wynagrodzenia
12% brutto
10%
8%
Z 6%
<
[}
£ 4%
3]
€ 20
= 2%

0%

-2%

-4%

lis 13

kwi 14
paz 14
kwi 15
paz 15
kwi 16
paz 16
kwi 17
paz 17
kwi 18
paz 18
kwi 19

Wazniejsza naszym zdaniem jest szersza perspektywa. Po
pierwsze, relatywnie mocny kwiecien nastgpit po dos¢ stabym
marcu — dynamika miesigczna po wytaczeniu czynnikéw sezo-
nowych i kalendarzowych wyniosta solidne 0,9% wobec 0,1%
miesiac wczesniej. Po drugie, nie wida¢ zadnych oznak przy-
spieszenia lub spowolnienia w ptacach od poczatku 2017 r i tym
samym uptywa trzeci rok z dynamikg wynagrodzen nominalnych
w okolicy 7% r/r. Po trzecie, nalezy tez odnotowac niewrazliwo$é
dynamiki ptac na obserwowane w ostatnich kwartatach wahnie-
cia podazy i popytu (dwucyfrowe spadki ofert pracy, spowolnie-
nie imigraciji, etc.). Wreszcie, stabilnos¢ wynagrodzen nominal-
nych moze odzwierciedla¢ posrednio stabilno$¢ oczekiwan in-
flacyjnych gospodarstw domowych — ich zmiany, mierzone cho-
ciazby w badaniach koniunktury GUS sg prawdopodobnie zbyt
mate, by wywotac¢ reakcje. Wzrosty inflacji w ostatnich miesia-
cach i ich medialno$¢ moga te rownowage zaburzy¢, ale nie
powinien to by¢ scenariusz bazowy. Péki co wzrosty inflacji sta-
nowig czynnik ograniczajgcy realng dynamike dochodéw gospo-
darstw domowych i widoczne jest to jak na dtoni w funduszu ptac
(trend spadkowy od poczatku zesztego roku).
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Dynamika funduszu ptac
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Stabilnos¢ dynamiki ptac jest podstawowym argumentem dla
RPP, aby traktowa¢ te dang jako nieistotng z punktu widzenia
polityki pienieznej. Tym niemniej, warto pamietaé, ze ptace nie
sg catkowicie bez znaczenia dla inflacji — w 2019 r. obserwu-
jemy opdzniong, ale silng reakcje cen ustug na wczesniejsze
wzrosty wynagrodzen. O ile zatem wzrost ptac w kalkulacjach
Rady nie bedzie figurowat, o tyle o inflacji bazowej cztonkowie
chetnie dyskutujg. Jej wzrost mogg uaktywni¢ jastrzebich czton-

kéw RPP, cho¢ konsensus w Radzie naszym zdaniem bedzie
nienaruszony.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nieco nizej. Kluczem dla kursu bedzie jutrzejszy dzien
publikacji indekséw koniunktury w strefie euro. Dzi§ mozna po-
stucha¢ tego, co bedzie miat do powiedzenia Mario Draghi w
pozegnalnej mowie dla Benoit Coeure. Trudno jednak spodzie-
wac sie zaskoczen w zakresie polityki pienieznej — pomijajgc
nieco lepsze twarde dane, ktére sa juz obecnie historig, nastroje
moga by¢ minorowe i rynek to wycenia. Wieczorem z kolei be-
dzie miata miejsce publikacja ,Minutes” z ostatniego posiedze-
nia FOMC. Nie byto to specjalnie ekscytujace posiedzenie, ale
na bezrybiu warto zwréci¢ uwage, czy za nieoczekiwanym cie-
ciem IOER stato co$ wiecej niz dbato$¢ o ksztattowanie sie efek-
tywnej stopy Fed Funds blizej $rodka korytarza wyznaczanego
przez FOMC.

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

Nowa pozycja: Maty long po 1,1155, S/L 1,11, T/P 1,1250.
Preferencja: Znéw range.

Spadki sg tak mozolne, ze notowania zaczynaja dywergowac na
4h. Decydujemy sie wigc na zajecie matej pozycji long EURUSD
po 1,1155 ze S/L 1,11 oraz T/P 1,1250.

Wsparcie Opor

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

PLN nieco stabszy, ale to prawdopodobnie przez nieznaczne
umocnienie dolara. W szerszym ujeciu takie ruchy, jak wczoraj-
szy, wpisuja sie w definicje szumu na rynku FX. Nowy rozdziat
przed PLN otworzy sie dopiero po obnizeniu kursu ponizej 4,25
lub wzro$cie powyzej 4,35. Uwazamy, ze w najblizszym czasie
— o ile nie dojdzie do epizodu gwattownego pogorszenia apetytu
na ryzyko — ztoty powinien nieznacznie sie umacnia¢. Problemy
handlowe to w wiekszej czes$ci problem gospodarek bezposred-
nio zaangazowanych, matych otwartych oraz tych, gdzie nie zo-
staty odpalone anty-cykliczne narzedzia fiskalne. Polska sie do
tych krajéw nie zalicza. Dzi$ opublikowane zostang dane o pro-
dukcji przemystowej. Oczekujemy pozytywnej niespodzianki.

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

Pozycja: Short po 4,2984 oraz 4,3090, S/L 4,3200, T/P 4,2700.
Preferencja: Range 4,25-35

Na dziennym wyskok biata Swiecg od MA200. Na 4h notowania
opuscity wczesnieja blokade pomiedzy $rednimi. Czy co$ z tego
wynika? Naszym zdaniem ruchy sa chaotyczne i nie niosg za
sobg zadnej nowej informacji. O nowym impulsie wzrostowym
bedzie mozna wyrokowa¢ dopiero w momencie przekroczenia
maksimoéw lokalnych (4,3142). Do tego czasu nie ma powodu
do zamykania krotkiej pozycji (obecnie $rednio ani nie zarabia,
ani nie traci).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.73  1.77 ON 1.29 1.55 EUR/PLN 4.3055
2Y 1.83 1.87 1M 1.58 1.78 USD/PLN 3.8625
3Y 1.89 1.93 3M 1.64 1.84 CHF/PLN 3.8235

4Y 1.97 2.01

5y 206 210 FRA BID ASK

6Y 213 217 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1166
7Y 220 224 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 123.29
8Y 227 2.31 3x6 1.71  1.74 EUR/PLN 4.3045
)4 233 237 6x9 1.72 1.75 USD/PLN 3.8569
10Y 239 243 9x12 1.73 1.76 CHF/PLN 3.8137
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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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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