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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

3.06.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI (pkt.) maj 48.8 49.0 49.0
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) maj 50.6 50.6
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) maj 44.3 44.3
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) maj 47.7 47.7
15:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) maj 50.6 50.6
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) aj 53.0 52.8
10 00 POL CPI flash t/r (%) maj 2.7 2.4 2.2
11:00 EUR HICP flash t/r (%) maj 1.3 1.7
16:00 USA Zaméwienia w przemysle m/m (%) maj -1.0 1.9
9 50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) maj 50.5 50.5
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) maj 55.7 55.7
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) maj 52.8 52.8
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj -0.5 0.0
POL Decyzja RPP (%) 5.06 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys.) maj 188 275
15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) maj 50.9 53.0
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) maj 55.5 55.5
3 45 CHN Caixin PMI w przemysle (pkt.) maj 50.0 50.2
8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) maj 0.0 0.6
13:45 EUR Decyzja EBC (%) 6.06 -0.400 -0.400
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 1.06 215 215
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj -0.5 0.5
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.3 -0.9
9:00 HUN CPlt/r (%) maj 3.9 3.9
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) maj 185 263
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) maj 3.6 3.6
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) maj 0.3 0.2

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie od publikacji danych PMI za maj. Spodziewamy sie minimalnego
spadku indeksu, z 49,0 do 48,8 — jest to spdjne z pogorszeniem sie nastrojéw w niemieckim przemysle, a takze z
nieco gorszymi wskazaniami krajowych indekséw koniunktury. We wtorek zostang opublikowane wstgpne dane
o inflacji za maj. Spodziewamy sie dalszego jej przyspieszenia, z 2,2 do 2,7% r/r, co wynika przede wszystkim z
zachowania kategorii niebazowych. Obok dalszego wzrostu cen paliw (maj jest jednak ostatnim takim miesigcem),
kluczowe znaczenie miat znaczacy wzrost cen zywnosci (prawie 2% m/ml). Inflacja bazowa naszym zdaniem
uksztattowata sie na niezmienionym zasadniczo poziomie. W $rode zakonczy sie z kolei dwudniowe posiedzenie
RPP. Nie przyniesie ono oczywiscie zmian stép procentowych, a retoryka RPP bedzie w dalszym ciggu gotebia.
Wzrost inflacji zostanie ponownie uznany za przejsciowy, a struktura PKB w | kwartale — za potwierdzenie
optymistycznego pogladu Rady.

Gospodarka globalna: Publikacje danych makro z Europy mozna podzieli¢ na dwie kategorie: finalne dane o ko-
niunkturze w maju (dzi$ - PMI w przemysle, w $rode - PMI w ustugach) oraz pierwsze ,twarde” dane za kwiecien
z europejskiego przemystu (czwartek - zaméwienia w niemieckim przemysle, piatek - produkcja przemystowa w
Niemczech i Francji). Wazniejsze bedzie jednak posiedzenie Rady Gubernatorow Europejskiego Banku Central-
nego. EBC nie zmieni na nim stép procentowych, mozliwe sg za to gotebie akcenty, poczawszy od szczegétow
nowych TLTRO, a skonczywszy na zdecydowanym potwierdzeniu mozliwo$ci zastosowania wszystkich dostepnych
instrumentéw. Gotebiej retoryce EBC sprzyjaja: stabilizacja koniunktury na relatywnie niskim poziomie, sygnaty po-
gorszenia sentymentu w dotychczas odpornych na szoki ustugach oraz skokowy spadek inflacji w maju. W Stanach
Zjednoczonych nalezy zwréci¢ uwage na dane o koniunkturze (poniedziatek - ISM w przemysle, $roda - ISM poza
przemystem), w przypadku ktérych powszechnie oczekuje si¢ delikatnych wzrostow. Gwozdziem programu bedzie
jednak comiesieczny raport z amerykanskiego rynku pracy. Oczekiwania wskazujg na spadek tempa kreacji miejsc
pracy (do ok. 180-190 tys. etatéw), stabilizacje stopy bezrobocia i nieznaczny wzrost dynamiki wynagrodzen w
ujeciu miesiecznym.

Decyzja RPP (05.06.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.206 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.126 -0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.681 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla strefy euro

-0,2 ml |
| Hl | Niemiecka sprzedaz detaliczna okazata sie by¢ istotnie
0,4 - ' ',_p‘r ‘] ' ' ' gorsza od oczekiwan, co przedtuzyto ztg passe europej-
1l \ i skiego indeksu zaskoczen. W najblizszych dniach szanse
0,6 i | ".‘ | ]‘\mq b At i na odrobienie strat oferujg finalne odczyty PMI oraz twarde
i i \ "“" ]L - dane z europejskiego przemystu (zamowienia i produkcja
0.8 ’rh' | M\Jr | I przemystowa).
i
a i
_1,2 - L
SENRNS RSN NR2282828288822222
R S A E RS SR )
USA
Indeks zaskoczen dla USA
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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.
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Korzystna struktura wzrostu PKB w | kwar-
tale implikuje kolejny rok ,,na piatke”

Zgodnie z opublikowanymi w pigtek danymi, PKB w | kwar-
tale wzrést 0 4,7% r/r — tym samym odczyt flash zostat zrewi-
dowany o 0,1 pkt. proc. w gore (historycznie dziato sie tak w
1/3 przypadkoéw), a ostateczny wynik okazat sie zgodny z na-
sza prognoza i wyraznie wyzszy od konsensusu rynkowego.
W stosunku do poprzedniego kwartatu PKB wzrést o 1,5%
kw/kw, co stanowi wynik spojny z odbiciem momentum w | kwar-
tale (mozna przypomnie¢, ze $rednia produkcji przemystowej i
budowlano-montazowej wzrosta o prawie 4% kw/kw).
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Struktura wzrostu gospodarczego w | kwartale okazata sie za-
sadniczo zgodna z naszymi oczekiwaniami co do kierunku, ale
skala przyspieszenia / spowolnienia w poszczegoélnych skta-
dowych juz zaskakuje. Konsumpcja prywatna spowolnita z 4,2
do 3,9% r/r (my: 4,1% r/r), co jest czeSciowo spdjne ze sko-
kowym pogorszeniem sentymentu konsumentéw na przetomie
roku. Jednoczes$nie, te same (cho¢ ex post niedocenione) czyn-
niki, ktére implikowaty spowolnienie popytu konsumpcyjnego w
| kwartale, wskazujg w sposob jasny na to, ze byto to lokalne
minimum dynamiki spozycia indywidualnego (por. wykres po-
nizej). Stymulacja fiskalna, poprawa sentymentu gospodarstw
domowych i wahnigecie sprzedazy detalicznej w | kwartale su-
gerujg powrdt dynamiki konsumpciji powyzej 4% juz w obec-
nym kwartale. W przypadku inwestycji nasza optymistyczna pro-
gnoza (7,5% r/r) byta stanowczo zbyt zachowawcza. Ostateczny
wynik (12,6% r/r) jest najlepszym od | kwartatu 2015 r. Przy-
czyny przyspieszenia inwestycji sa przy tym znane dzigki Swiet-
nym danym o nakfadach inwestycyjnych przedsiebiorstw — na
spadkowej $ciezce dynamiki inwestycji publicznych ,,odpality” in-
westycje prywatne, a przekazanie pateczki wyglada na bardzo
ptynne. Mocniej od naszych przewidywan przyspieszyta réwniez
konsumpcja publiczna, z 4,7 do 6,4% r/r. Nalezy to wigza¢ ze
wzrostem wydatkéw budzetowych, w szczegdélnosci, ze skumu-
lowanym na poczatku roku wzrostem wydatkéw na wynagrodze-
nia w sferze publicznej. W pewnym sensie kompensuje to spo-
wolnienie spozycia prywatnego. Ostatnim elementem uktadanki
okazat si¢ ostro ujemny wkfad zmiany zapaséw (-1,1 pkt. proc.
W ujeciu rocznym) i wysoki, dodatni wktad eksportu netto (+0,7
pkt. proc. r/r) — ten ostatni mozna byto juz od kilku tygodni wy-
czyta¢ z danych handlowych.
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Wynik drugiego kwartatu jest jak na razie pewnego rodzaju za-
gadka z uwagi na rozjazd miedzy wskazaniami ,twardych” (ok.
5% r/r) i ,miekkich” danych (4,4% r/r). Niezaleznie jednak od
danych majowych, ktére beda decydujace dla sktadania wzro-
stu PKB w Il kwartale, struktura wzrostu w | kwartale powinna
by¢ asumptem do rewizji prognoz PKB na ten rok: to, co hamo-
wato wzrost (konsumpcja prywatna) jest bowiem przejsciowe; to,
co wzrost przyspieszyto (inwestycje prywatne i konsumpcja pu-
bliczna), jest trwate; wahnigcia zapaséw i eksportu netto beda,
jak to na og6t bywato, znosic sie ze sobg. W swietle powyzszego
decydujemy sie na podwyzszenie prognoz wzrostu PKB na ten
rok, z 4,5 do 5,0% $redniorocznie. Z punktu widzenia RPP, pa-
radoksalnie, taki wynik moze by¢ catkiem komfortowy. Wysoki
wzrost inwestycji, w tym prywatnych, moze udobruchaé nawet
malkontentéw rozrdzniajgcych inwestycje prywatne i publiczne
kryterium jakosci. Co wiecej, w modelach prognostycznych NBP
podniesie produkt potencjalny i obnizy dodatnig luke popytowa,
obnizajgc prognozy inflacji bazowej w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej. Tym samym, projekcje NBP bedag w dalszym
ciggu pokazywac przejsciowy wzrost inflacji. Konsensus w RPP,
pomimo wiekszej aktywnosci jastrzebi, nie zmieni sie w najbliz-
szym czasie.
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EURUSD fundamentalnie

Wojna handlowa, w ktérej USA otworzyly kolejny front wpro-
wadzajgc cta na meksykanskie towary, wraz z coraz czest-
szymi oczekiwaniami na zmiane nastawienia Fed na bardziej
pro-obnizkowe, przyczynity sie¢ do pigtkowego ostabienia dolara
(juz nie ,safe haven bid” a réznice stop procentowych zaczynajg
mie¢ wieksze znaczenie). Ten tydzieh przynosi 2 wazne wyda-
rzenia — pierwszym z nich bedzie czwartkowa konferencja EBC,
po ktérym mozna spodziewac sie bardziej gotebiej retoryki; dru-
gim beda pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy. W mie-
dzyczasie seria wskaznikow ISM dla przemystu i ustug (ocze-
kiwane nieco wyzsze niz poprzednio). Przy oczekiwaniach na
tagodniejszg retoryke zaréwno Fed jak i EBC, to Stany powinny
mie¢ wieksze przetozenie na zachowanie rynkéw skutkujac stab-
szym dolarem. Uwaga jednak: w USA wycenia sie juz ponad 3
obnizki stép i sama roznica stép procentowych powinna impliko-
wac juz teraz wyzsze poziomy EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,5% -
0,4% |
0,3%
0,2%
0,1%
0,0%
-0,1%
-0,2%
-0,3%
-0,4%
-0,5% -
2019-05-15 2019-05-20
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.

2019-05-23 2019-05-29
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 1,1136, S/L 1,1080.
Preferencja: Range.

Kurs rosnie i wyglada na to, ze strefa wspar¢ jest coraz lepiej
zdefiniowana i coraz silniejsza. Wprawdzie notowania odbity sige
od MA200H4 to jednak pozostawiamy pozycje bez zmian. Podej-
mujemy ryzyko powrotu notowan w okolice poziomow otwarcia
pozycji z uwagi na dobrze zdefiniowang i mocng strefe wsparé.
W przeciaggu kolejnych dni przewaza prawdopodobienstwo wzro-
stow kursu.

Wsparcie Opor

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

Finalny odczyt PKB za 1 kw., wyzszy niz szacunek flash (4,7
vs 4,6%), wspierat w pigtek ztotego, ktéry umocnit sie o niecaty
grosz wobec euro. Struktura odczytu, oraz wynikajace z niej pod-
wyzki prognoz rocznego PKB (nasza rewizja do 5%), sa kolej-
nymi argumentami za sitg ztotego w otoczeniu pogarszajacego
sie globalnego sentymentu. Ten tydzien powinien przynies¢ ko-
lejny argument za silnym ztotym — bedzie nim wtorkowy odczyt
inflacji flash (nasza prognoza 2,7%, powyzej rynkowego kon-
sensusu 2,4%). Nie spodziewamy sig jednak zeby odczyt inflacji
zmienit nastawienie RPP. Tym samym $rodowa konferencja nie
powinna rozni¢ sie w przekazie do poprzednich, co z kolei moze
ograniczy¢ wigkszy ruch EURPLN w dét wygenerowany po in-
flacii.

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

Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Range 4,25-35

Notowania solidnie dywerguja na 4h (na szybszym i wolniejszym
Stochastic) a ostatnia $wieca nosi silne znamiona wahania in-
westoréw (brak korpusu). To moze by¢ koniec ruchu w dét. De-
cydujemy sie na mata pozycje long po 4,2822, T/P 4,3100, S/L
4,2730. Liczmy, ze $wieze minima nie zostang przekroczone, a
kurs wréci co najmniej do $srodka przedziatu wahan.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.72  1.76 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.2916
2Y 1.73 1.77 M 1.59 1.79 USD/PLN 3.8498
3Y 1.79 1.83 3M 1.56 1.76 CHF/PLN 3.8294
4Y 1.84 1.88
5Y 190 1.94 FRA _BID _ASK
6Y 1.93 1.97 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1167
7Y 200 2.04 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 120.95
8Y 206 2.10 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.2808
)4 212 216 6x9 1.69 1.75 USD/PLN 3.8332
10y 218 222 9x12 1.68 1.74 CHF/PLN 3.8386
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
8 2,00
0,1 27 1,90
1,7 1,8 1,80
0,05 1,70
1,6 1,6 -
1,60 -
15 : : : : : : [ 1,4 1,50 0,05
s S 5 B B T ) 'z 9x12 | 12X15 15X18 18X21|21X24| 5 66
<] E g i ; E E E wrz 19/ lis 19 | lut 20 'maj 20/ sie 20 ""Tamar 18mar 1kwi  15kwi 29kwi 13maj 27maj
mispread 1Y \‘/\; 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
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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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