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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 48.8
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) maj 50.6 50.6 50.6
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) maj 44.3 44.3 44.3
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) maj 47.7 47.7 47.7
15:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) maj 50.6 50.6 50.5
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) aj 53.0 52.8 52.1
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

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostang opublikowane wstepne 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/m!). Inflacja bazowa naszym zdaniem uksztattowata sie na niezmienionym zasadniczo
poziomie.

Gospodarka globalna: Dane o inflacji w strefie euro pokazg silny spadek dynamiki rocznej CPI (w $lad za odczy-

tami krajowymi, ktére zaskakiwaty negatywnie). W Stanach Zjednoczonych od publikacji danych makro wazniejsze
bedzie wystapienie J.Powella (wieczorem).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Wskaznik PMI dla Polski w maju uksztattowat si¢ na poziomie 48,8 pkt. wobec 49,0 pkt. w kwietniu i wobec
prognozy 49,0 pkt.

m USA: Indeks PMI w przemysle wyniést w maju 50,5 pkt. wobec 52,6 pkt. w poprzednim miesigcu — podano w
koncowym wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.201 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.083 0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.639 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Koniunktura w przemysle bez przetomu

W maju koniunktura w przemysle pozostata praktycznie bez
zmian —wskaznik PMI spadt z 49,0 do 48,8. Nie odbiega to zna-
czgco od wskazan innych indekséw koniunktury, a brak zmian w
polskim PMI odzwierciedla stabilizacje nastrojéw w niemieckim
przemysle (podobnie w ostatnim miesigcu, nawiasem méwiac,
zachowaly sie rowniez dane z Czech).
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——PMI ——PMI: Nowe zamdwienia

Jak to od wielu miesigcy ma miejsce, poziom PMI nie odzwier-
ciedla biezacej dynamiki produkcji przemystowej, o PKB nie
wspominajac. Z tego wzgledu bardziej uzyteczna moze by¢ co
najwyzej jego struktura. Po pierwsze, powolny wzrost subindek-
s6w nowych zamoéwien, produkgcji i zatrudnienia sugeruje, ze
wptyw negatywnego szoku zewnetrznego systematycznie wy-
gasa, aczkolwiek powoli. Jednoczesnie, nowe zaméwienia eks-
portowe w dalszym ciggu stanowig czynnik ograniczajacy polski
PMI. Dlaczego zatem wskaznik PMI spadt w maju? Zadecydo-
wata mniejsza aktywno$¢ zakupowa przedsigbiorstw i pierwsze
od wielu miesigcy skrécenie czasu dostaw. Warto rowniez za-
uwazyé, ze trwa dostosowywanie przedsiebiorstw do nizszego
popytu — zalegtosci produkcyjne spadajg najszybciej od stycznia
b.r., a gromadzenie zapas6w (zaréwno po stronie wyrobow go-
towych, jak i potproduktéw i surowcow) wyraznie wyhamowato.
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e=——PM] ——PMI: Nowe zamdwienia

Jakkolwiek obecne poziomy PMI sg absurdalnie niskie w sto-
sunku do kondycji sektora przemystowego malowanej przez
kazdy inny wskaznik (GUS, KE, IRG SGH), od poczatku 2018
r. nastgpito pogorszenie nastrojow w przemysle — co do sa-
mego kierunku wszystkie indeksy koniunktury sg zgodne. Jego

mBank.pl

skala jest, zdaniem wigkszosci z nich, mniejsza niz wynikatoby
to z PMI i mniejsza niz w przesztych epizodach spowolnienia.
Co wiecej, punkt startowy dla tegoz pogorszenia nastrojow byt
ustawiony bardzo wysoko — w efekcie, koniunktura w przemysle
ksztattuje sie na poziomie typowym dla lat 2014-2016. Nieco za-
gadkowo wyglada przy tym rozjazd ocen biezgcej produkc;ji (por.
wykres powyzej) i produkcji faktycznie zrealizowanej. W szcze-
go6lnosci, optymizm w przemysle na poczatku 2018 r. nigdy nie
znalazt odzwierciedlenia w twardych danych, a przyspieszenia
produkcji w | kwartale b.r. nie zapowiadaty deklaracje samych
przedsiebiorstw. Nie jest jasne, jakie przyczyny stoja za desyn-
chronizacjg tych dwéch szeregéw. Niezaleznie od nich jednak,
po kilkunastu miesigcach wskazania koniunktury w przemysle
(innej niz PMI) sa zasadniczo spojne z nieznacznym spowolnie-
niem produkcji w kolejnych miesigcach.

USA: Staby indeks ISM dla przemystu

Indeks ISM dla przemystu spadt z 52,8 pkt. do 52,1 pkt. w maju
i okazat sie stabszy od oczekiwan rynkowych. Szczeg6ty in-
deksu nie sg nadmiernie obiecujace. Wprawdzie obserwowane
jest pewne przyspieszenie naptywu nowych zaméwien (w tym
eksportowych), zatrudnienia i cen, ale diugim cieniem ktadzie
sig jednoczesne skrécenie czasu dostaw i nagly spadek zale-
gtosci produkeyjnych. | cho¢ przy indeksach w poblizu 50 pkt.
whnioskowanie jest nieco utrudnione i tatwo popas¢ w nadmierny
pesymizm, gospodarka wydaje sie napotyka¢ problemy popy-
towe. Jednoczes$nie strona podazowa réwniez nie wyglada ré-
zowo, bo firmy sa wcigz w trakcie procesu ustawiania na nowo
tancuchéw dostaw (co wida¢ po odpowiedziach respondentéw),
ktory obecnie nie przystaje juz do nowej sytuacji gospodarczej z
uwagi na planowanie obtozenie ctami importu z Meksyku (przy
toczacych sie negocjacjach dot. nowej NAFTA, ktére do tej pory
wygladaty do$¢ dobrze). Naszym zdaniem zapowiedz cet w sto-
sunku do towaréw meksykanskich moze mie¢ duzo powazniej-
sze konsekwencje dla amerykanskiej koniunktury niz potyczki
handlowe z Chinami z uwagi na uderzenie w nowo tworzacy sie
porzadek tancuchéw dostaw. Nalezy braé¢ pod uwage solidne ry-
zyko spadku indeksu ISM w czerwcu.

ISM w przemysle
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Obecnie indeks znajduje sie na poziomach z 2016 roku. Wy-
razna trajektoria spadkowa falsyfikuje dotychczasowe $ciezki
PKB w projekcjach Fed i nalezy sie liczy¢ z ich korektg w dot.
Presja cenowa réwniez wyraznie odbiega od tej sprzed roku
(czerwona vs szara kropka na wykresie). Rynek wycenia nie-
mal 50 pb obnizek stép w tym roku i kolejng, identyczng por-
cje w roku 2020. Przy obecnej konstelacji danych nie ma racze;j
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szans na szybkie cofniecie sie oczekiwan na luzowanie mone-
tarne. Fed stoi przed powaznym wyzwaniem komunikacyjnym,
podobnym do tego z konca ubiegtego roku. Wejscie w narracje
otwartego luzowania monetarnego bedzie sygnatem zblizajgcej
sie recesji dla rynkow, ze wszelkimi konsekwencjami dla gietdy,
spreaddw, ksztattu krzywej i samych stop procentowych. Jako
takie moze by¢ wiec kontr-produktywne dla luzowania warun-
kow finansowania, zwtaszcza ze rynki reagujg dos¢ panicznie
na nawet niewielkie odchylenia od oczekiwanych danych makro.
W tej sytuaciji szansg na eleganckie wejscie w retoryke luzowa-
nia moze by¢ zmiana sposobu celowania w inflacje z punkto-
wego (przedziatowego) na $redni. To teoretycznie otwiera droge
do korekcyjnego luzowania. Sprawdzmy co dzi$ na ten temat
bedzie miat do powiedzenia Powell w ramach cyklu konferenciji
.Fed Listens”.
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EURUSD fundamentalnie

Poniedziatek byt dniem mocnego ostabienia dolara. Gtéwnym
powodem tego ruchu byty stowa J. Bullarda, ktéry stwierdzit,
ze Fed moze wkrotce obnizyC stopy, zeby oczekiwania infla-
cyjne mogty wréci¢ do celu i przeciwdziata¢ silniejszemu niz
oczekiwano spowolnieniu. Dane ptynace z koniunktury w amery-
kanskim przemysle rowniez nie napawaty wczoraj optymizmem
(nieco nizszy finalny odczyt PMI i nizszy niz oczekiwano wskaz-
nik ISM — wiecej w sekcji analiz), co réwniez przyczynito sie do
ruchu na EURUSD. Dzisiaj dolar powinien, podobnie jak w po-
przednich dniach, dalej ostabia¢ sie w stosunku do euro w reak-
cji na oczekiwania bardziej gotebiego nastawienia Fed.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8% -

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

-0,2%

-0,4%

-0,6% -
2019-05-16 2019-05-21 2019-05-24 2019-05-30
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

Stara pozycja: Zamykamy matg pozycje long (114 pipséw zy-
sku).

Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Range.

Na taki powr6t zmiennos$ci czekaliSmy. Duza biata $wieca na
dziennym oznacza ztamanie MA55D i dotarcie do maksimow lo-
kalnych z kohcéwki kwietnia i potowy maja. Stosunek potencjal-
nego zysku i ryzyka jest tutaj wybitnie niekorzystny dla naszej
pozycji (szczegdlnie, ze mozna na 4H dopatrzy¢ sie dywergen-
cji), dlatego decydujemy sie na ochrone zysku (114 pipsow) i
zamkniecie pozycji.

Wsparcie Opor

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

EURPLN fundamentalnie

Pozycja: Mata pozycja long po 4,2822, T/P 4,3100, S/L 4,2730.

Preferencja: Range 4,25-35

EURPLN pozostawat wczoraj relatywnie stabilny, lekki spadek

indeksu PMI, o ktérym piszemy w sekcji analiz, nie przetozyt sie

Notowania w dalszym ciagu solidnie dywergujg na 4h (na szyb-
szym i wolniejszym Stochastic), cho¢ nie na wykresie dziennym.

na jego zachowanie. Publikowany dzisiaj wstepny odczyt inflacji
powininen natomiast doda¢ argumentéw za umocnieniem zto-

To moze by¢ koniec ruchu w doét. Liczymy, ze strefa wspar¢ zwia-
zanych z minimami na 4.2750 nie zostanie przekroczona, a kurs

tego — spodziewamy sie wzrostu inflacji do 2,7% r/r, powyzej

P

konsensusowego 2,4%. Nie zmieni to jednak nastawienia RP
0 czym przekonamy sie na jutrzejszej konferencji, co moze z ko-

dka przedziatu wahan.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.72 1.76 ON 1.40 1.50 EUR/PLN 4.2809
2Y 1.77  1.81 M 1.60 1.80 USD/PLN 3.8292
3Y 1.79 1.83 3M 1.55 1.75 CHF/PLN 3.8411
4Y 1.84 1.88
5Y 190 1.94 FRA__BID_ASK
6Y 1.96 2.00 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1240
7Y 2.02 2.06 1x4 1.71 1.73 EUR/JPY 121.47
8Y 2.08 212 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2775
QY 214 218 6x9 1.70 1.73 USD/PLN 3.8057
10Y 220 224 9x12 1.70 1.74 CHF/PLN 3.8301
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 r 0,2 2,30
2,4 1 2,20
1,9 0,15 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 -
15 : : : : : : L o 1,4 - 1,50 - 0,03
. = = = = = = 9 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 5 b6
B E E ; E E g ; wrz 19|gru 19| lut 20 /maj 20| sie 20 " Smar 19mar 2 kwi 16 kwi 30 kwi 14 maj 28 maj !
—spr;d 1Y v‘: 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
- gy 90 61,50 -
La0 85 61,04
2,5 1 s 80 61,00 -
2 * L20 77
70 60,50 -
1,51 ¢ o I I ::O 65 >
60 60,00 - 59,77
1 I I F-10 o |
F-20
0,5 4 50 - 59,50 -
F-30
0 _— 40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ; ; ; : : ‘ ; — 22:00 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sty 18 mar 18maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19maj 19 AUG9 SEP9 OCT9
Uwaga!

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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