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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 9.2
10:00 POL PPI r/r (%) kwi 2.5 2.5 2.5 2.6
10:30 GBR CPI r/r (%) kwi 2.2 1.9 2.1

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$ zobaczymy dane o produkciji budowlanej i sprzedazy detalicznej. Produkcja budowlana
najpewniej znaczaco przyspieszyta (nawet do 23,5% r/r), co nalezy wigzac z korzystnym kalendarzem, sprzyjajaca
pogoda i niska baza z poprzedniego roku. W przypadku sprzedazy detalicznej réwniez skumulujg sie czynniki
oddziatujgce w kierunku wyzszego odczytu: pézna Wielkanoc, niska baza z poprzedniego roku i dni robocze. Z
tego wzgledu prognozujemy dwucyfrowy wzrost sprzedazy (11,3% r/r w cenach statych).

Gospodarka globalna: Dzien uptynie pod znakiem publikacji wskaznikéw koniunktury w Europie za maj (francu-
skiego urzedu statystycznego, PMI dla Francji, Niemiec i strefy euro oraz niemieckie Ifo - beda one publikowane
miedzy 8:45i10:00). Prognozuje sie stabilizacje indekséw, a nawet ich niewielkie wzrosty, ale nalezy mie¢ watpliwo-
$ci, czy eskalacja wojen handlowych (ktéra wypadta juz w okresie przeprowadzania ankiet) nie wptynie negatywnie
na sentyment przedsigbiorstw, zwtaszcza w przemysle. W Stanach Zjednoczonych réwniez zostang opublikowane
wskazniki PMI, a oprécz tego cotygodniowe dane z rynku pracy i sprzedaz nieruchomosci na rynku pierwotnym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Produkcja przemystowa w kwietniu 2019 r. wzrosta 0 9,2 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
spadtfa o 3,6 proc. — podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

m POL: Prezes NBP Adam Glapinski poinformowat w $rode na konferencji, ze podjat decyzje, iz do kohca 2022 r.
Polska nie wejdzie ani do ERM2, ani do strefy euro.

m USA: Cierpliwe podejécie do wszelkich zmian w stanowisku dotyczgcym polityki monetarnej bedzie wtasciwe
przez pewien czas — wynika z protokotu z ostatniego posiedzenia Rezerwy Federalnej. W dokumencie wskazano,
ze niedawny spadek inflacji prawdopodobnie byt przejSciowy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.097 -0.019

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.386 -0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2915 -0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Produkcja przemystowa i ceny producentow
powyzej oczekiwan

Produkcja przemystowa przyrosta w kwietniu o 9,2% r/r, plasu-
jac sie blisko naszej optymistycznej prognozy (9,5%). W ujeciu
odsezonowanym produkcja wzrosta o 0,1% m/m, co obniza 3-
miesieczne momentum tego wskaznika. Spadek nastepuje jed-
nak z wysokich poziomoéw, a samo momentum plasuje sie wcigz
znaczaco powyzej sredniej (0,8% vs 0,4%).
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——Momentum produkcji przemystowej

Powdd solidnego przyspieszenia produkcji to w gtéwnej mierze
dni robocze, ale tez sezonowa tendencja zaskoczen in plus w
kwietniu, najprawdopodobniej zwigzana z cyklem zamdwien.
W nieco szerszym ujeciu najbardziej cykliczna cze$¢ produkciji
przemystowej — przetworstwo przemystowe — zaczyna powoli
zwalnia¢ ze szczytow (dynamiki) odnotowanych w pierwszym
kwartale. Jest to spéjne z tendencjami kreslonymi przez wskaz-
niki koniunktury. Proste ekstrapolacje danych sugeruja, ze PKB
moze w Il kwartale przyspieszy¢, ale warto zwréci¢ uwage,
ze w takim éwiczeniu skala btedu zawsze najwieksza jest po
danych za 1 miesigc (kluczowy jest miesigc kolejny). Ciekawa w
tym kontekscie bedzie reakcja gospodarki na 13-tg emeryture,
ktéra zostata wyptacona w maju.

Odsezonowana dynamika przetworstwa
przemystowego, indeks r/r
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Ceny producentéw przyrosty w kwietniu o 2,6% r/r, plasujgc
sie blisko naszej prognozy (2,5%). Powdd to przede wszystkim
pewne przyspieszenie cen przetwérstwa przemystowego w uje-
ciu bazowym. Co ciekawe, nastgpito to przy umocnieniu kursu
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walutowego, co jest zjawiskiem rzadkim. Nie na tyle jednak
rzadkim, aby formutowaé tezy o narastajacej presji inflacyjnej,
zwilaszcza jesli bazowy wskaznik cenowy plasuje sie na 1,4%.
Niepokojacy bytby dopiero trwaty trend w gére, a do tego — po-
stugujac sig jezykiem analizy technicznej — wypadatoby przekro-
czyé maksima lokalne ma poziomie 1,9%.
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—— Bazowe ceny w przetwdrstwie przemystowym r/r (LO)
= Kurs EURPLN (PO)

Dane nie bedg szokiem dla RPP. Wcigz tadnie wpisuja sie w sce-
nariusz lekkiego hamowania gospodarki (odsezonowane tempo
wzrostu produkcji przemystowej), a lekkie wzrosty cen bazo-
wych w przetwdrstwie przemystowym to wcigz tylko normaliza-
cja po latach niskich cen, ktéra i tak w zasadzie blednie przy
stwierdzonej juz przez RPP (i poki co zignorowanej) nieco wyz-
szej inflacji cen w ustugach konsumenckich. Stopy bez zmian to
wcigz nasz scenariusz bazowy dla obecnej RPP.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD porusza si¢ w przedziale bardzo ograniczonej zmien-
nosci. Dzi$§ moze sig to zmieni¢ za sprawa publikowanych indek-
sOw koniunktury ze strefy euro. Pewien przedsmak dajg duzo
gorsze PMI z Japonii. Naszym zdaniem okres zbierania an-
kiet zbiegt sie z momentem najwiekszego pogorszenia senty-
mentu na rynkach w zwigzku z eskalacja wojny handlowej. Z
tego wzgledy standardowe modele moga przeszacowywaé caty
wskaznik. Konsensus zaktada delikatny wzrost w stosunku do
poprzedniego odczytu. Negatywne zaskoczenie posle EURUSD
w kierunku ostatnich miniméw lokalnych. Jesli bedzie dostatecz-
nie duze, to istnieje wysokie prawdopodobienstwo wyznaczenia
nowych. Wczorajsze ,Minutes” w USA, w potgczeniu z ostatnimi
komentarzami cztonkow FOMC pokazuja, ze Komitet skrecit w
bardziej gotgbia strone i wyceniane obnizki to nie tylko echo po-
gorszenia sentymentu i danych makro, ale tez samych nastrojow
w 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

Na dziennym notowania powoli skapuja w dét, w kierunku mi-
niméw lokalnych, ale trudno wskaza¢ w uktadzie dziennym ja-
kikolwiek sygnat kierunkowy. Nieco lepiej prezentuje sie wykres
4H, gdzie notowania zdywergowaty raz i majg szanse na wielo-
krotng dywergencje (tego nie bedziemy uprzedzag, informujemy
tylko o sprzyjajacym uktadzie). W tej sytuacji i zwazywszy na cia-
sno ustawiony S/L nie decydujemy sie na zamkniecie pozycji,
pomimo czynnikéw fundamentalnych wiszgcych nad EURUSD
(wiecej na ten temat w komentarzu obok).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nadal w okolicy 4,30. Publikacja lepszych od ocze-
kiwan danych zbiegta sie z pewnym umocnieniem ztotego,
cho¢ mimo atrakcyjnej zbieznosci czasowe trudno jednoznacz-
nie stwierdzi¢, czy faktycznie zadziataly owe dane, czy raczej
analiza techniczna, czy korelacja z EURUSD. Bez wzgledu na
przyczyne, ztoty nie ostabiat sie juz w zasadzie do konca dniaiw
nocy, kiedy wystgpito niewielkie, aczkolwiek znaczgce umocnie-
nie dolara. W tym sensie lepsze dane mogty faktycznie ztotemu
pomoc. Atrakeyjna pozycja cykliczna Polski moze sie przejawiac
wiasnie w ten sposéb, ze w okresach potencjalnego ostabienia
polskiej waluty faktycznie odczuwana presja bedzie duzo mniej-
sza. Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej i produkcji budowlano-
montazowej. Jest szansa na kontynuowanie pozytywnej passy
zaskoczen.

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

EURPLN wisi nad MA200D, ale wczoraj pojawit sie tam juz na-
grobek. Impulsu wzrostowego w dalszym ciggu nie ma i warto
naszym zdaniem obstawia¢ raczej powr6t ponizej Srednich (czyli
ponizej 4,30) niz dalsze wzrosty. Te ostatnie wymagatyby prze-
bicia lokalnych maksiméw (4,3142). Nowych sygnatéw (w tym
dywergenciji) na razie brak. Nie widzimy tym samym powodow
do zamykania naszej krotkiej pozyciji.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.73  1.77 ON 1.35 1.55 EUR/PLN 4.3098
2Y 1.81 1.85 1M 1.57 1.77 USD/PLN 3.8620
3Y 1.87 1.91 3M 1.65 1.85 CHF/PLN 3.8209

4Y 1.94 1.98

5y 201 205 FRA BID ASK

6Y 209 213 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1149

7Y 216 2.20 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 123.04

8Y 222 2.26 3x6 1.70 1.76 EUR/PLN 4.3043

)4 229 2383 6x9 1.71 177 USD/PLN 3.8603

10Y 234 238 9x12 1.72 1.76 CHF/PLN 3.8277

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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