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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 2.3
11:00 EUR HICP flash t/r (%) maj 1.3 1.7 1.2
16:00 USA Zaméwienia w przemysle m/m (%) maj -1.0 1.3(r) -0.8
3 45 CHN PMI w ustugach (pkt.) maj 54.0 54.5 52.7
9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) maj 51.7 50.5 51.5
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) maj 55.7 55.7 55.4
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) maj 52.8 52.8 52.9
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj -0.5 0.0 -0.4
POL Decyzja RPP (%) 5.06 1.50 1.50 1.50 1.5
14:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys.) maj 188 275 27.0
15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) maj 50.9 53.0 50.9
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) 55.5 55.5 56.9
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) maj 0.0 0.6 0.3
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

Dzi$ zostang opublikowane...
Gospodarka polska: Dzi$ cisza.

Gospodarka globalna: Dzi§ warto zwréci¢ uwage na szczegétowe dane dot. PKB w strefie euro w | kwartale.
Rozbicie z Niemiec sugeruje, ze komponenty popytu wewnetrznego (inwestycje, konsumpcja) byty silne. Pdzniej
pateczke przejmuje EBC. Oczekujemy gotebiego wydzwieku konferencji — wiecej w sekcji analiz.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Rada Polityki Pienieznej na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe Narodowego Banku Pol-
skiego na niezmienionym poziomie; referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali
rocznej.

m ITA: Komisja Europejska proponuje objecie Wioch procedurg nadmiernego deficytu ze wzgledu na wysoki dtug
publiczny w tym kraju — wynika z opublikowanych w $rode przez KE dokumentéw.

m USA: W firmach przybyto w maju 27 tys. miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy ADP Employer Services.
m USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach w maju wyniést 56,9 pkt., wobec 55,5 pkt. w poprzednim miesigcu - podat
Instytut Zarzagdzania Podazg (ISM).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.226 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.126 -0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.609 -0.076

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja EBC — nalezy spodziewac sie
gotebiej retoryki

Dzi§ o 13:45 zostanie upubliczniona decyzja EBC w sprawie
ksztattu polityki pienigznej, a o 14:30 rozpocznie sig¢ konferencja
prasowa prezesa Draghiego. Jakkolwiek stopy procentowe nie
zostang zmienione, retoryka banku bedzie naszym zdaniem
mie¢ gotebi wydzwigk i tak zostanie odebrana przez rynki.

Z jednej strony, jest to efekt dalszego pogarszania sie otoczenia
zewnetrznego i wiekszych ryzyk dla wzrostu gospodarczego
(dalsza eskalacja wojen handlowych, brak poprawy koniunk-
tury i odbicia w $wiatowym handlu). Z drugiej strony, dane
naptywajagce z samej strefy euro wskazujg na utrzymywanie
sie relatywnie stabej kondycji przemystu (cho¢ lepszej niz
wynikatoby to z miekkich danych) i pogorszenie sentymentu
w ustugach. Wreszcie, odnotowany zostanie brak postepéw w
przypadku inflacji, ktéra nie przybliza sie do celu ani o centy-
metr (por. majowe odczyty inflacji i inflacji bazowej). Wszystko
to bedzie przemawia¢ za gofebig retorykg i akcentowaniem
potrzeby utrzymania stymulacji monetarnej.

W jaki spos6b EBC moze zareagowaé w razie realizacji ryzyk
dla wzrostu i inflacji? Cho¢ na ostatnim posiedzeniu otwarto
furtke do dalszych obnizek stép procentowych i wprowadze-
nia systemu progresywnego opodatkowania, wzgledy praktycz-
nie utrudniajg wykorzystanie tej opcji. Grozba jej zastosowania
jest z tego wzgledu bardziej uzyteczna jako sposob kotwiczenia
oczekiwan i tagodzenia warunkéw finansowych. Znacznie bar-
dziej prawdopodobne jest wznowienie skupu aktywow (bez roz-
strzygania o formie i ksztatcie nowego QE). Samo czerwcowe
posiedzenie moze, poprzez obnizki projekcji dostarczy¢ dalszej
amunicji do rozmoéw o przysztym ztagodzeniu polityki pieniez-
nej, jednak jest mato prawdopodobne, aby miato do niego dojs¢
przed zmiang warty u steru EBC.

RPP bez zaskoczen

Czerwcowe posiedzenie RPP nie przyniosto zmian w polityce
pienieznej — RPP pozostawita stopy procentowe na niezmienio-
nym poziomie. Réwniez komunikat pozostat w duzej mierze bez
zmian. Nowoscig jest ocena, ze wzrost PKB w biezacym roku
moze by¢ nieco wyzszy niz oczekiwano w marcowej projekciji.
Jest to jednak absolutnie zgodnie z kierunkiem ostatnich zasko-
czen w danych i jako takie w zasadzie w ogéle nie zaskakujgce
i wytgcznie reaktywne.

Konferencja byta jak zwykle okazjg dla cztonkéw RPP do przed-
stawienia swoich oczekiwahn co do zachowania inflacji i PKB
w tym roku, ktére prawdopodobnie po czesci odzwierciedlajg
juz rodzaca sie lipcowa projekcje. Prezes Glapinski podtrzymat
swoje zdanie, ze wzrost PKB moze w tym roku przekroczyé
4,5%. Inflacja moze by¢ nieco wyzsza niz w marcowej projekcji,
jednak nie budzi ona niepokoju Rady — czionkowie zgodnie
twierdza, ze powinna ona rosng¢ pod koniec roku (zdaniem
E.Gatnara i A. Glapinskiego przekraczajac cel i zblizajgc sie do
3 na przetomie roku, natomiast w ocenie R. Sury nie powinna
ona przekroczy¢ celu), a pdzniej spada¢. Jest to obecny
konsensus rynkowy. Dodajac do tego brak zaniepokojenia pre-
zesa ewentualnymi ujemnymi, realnymi stopami procentowymi
oraz podtrzymanie zdania, ze jesli nic sie nie wydarzy stopy
moga pozosta¢ niezmienione do konca kadencji Rady, otrzy-
mali$my znany obraz RPP, po ktérej nie oczekujemy zmian stop.

mBank.pl

W takim podejéciu powinny utwierdza¢ Rade dane ptynace z
polskiej gospodarki (wysoki wzrost przy nizszej od oczekiwan
inflacji), a traktowanie symetrycznie celu inflacyjnego powoduje,
ze nawet nieco wyzsze, niz zaktadane przez cztonkéw RPP po-
ziomy inflacji (szczegéblnie gdyby byly np. spowodowane czynni-
kami zewnetrznymi jak ceny energii) nie bedg wywotywa¢ zad-
nej reakciji.

USA: koniunktura w ustugach znacznie lep-
Sza niz w przemysle

ISM w sektorze ustug nieoczekiwanie wzrést do 56,9pkt z
55,5pkt w kwietniu. Jest to przede wszystkim zastuga kom-
ponentu zatrudnienia, ktéry wzrést w maju o 4,4pkt. Jak na
zlo$¢ towarzyszyt mu najstabszy wzrost kreacji miejsc pracy w
sektorze prywatnym od 2010 roku zaprezentowany wczesniej
przez ADP. Ani jeden, ani drugi wskaznik nie majg jednak duzej
mocy predykcyjnej w przewidywaniu miesigcznych zmian NFP
o jeden krok wprzéd (publikacja jutro). Nieznacznie poprawity
sie oceny ,produkcji” i nowych zamoéwien (ale eksportowe
spadly) przy czym powodem do niepokoju jest jednoczesne
ograniczenie op6znien w realizacji zamowien oraz przyspiesze-
nie dostaw; nie jest to obraz spéjny. Odpowiedzi respondentéw
sa generalnie pozytywne. Wsrdd ryzyko dominujg obawy o cta
i braki kadrowe. Niby nic nowego, ale nowo ogtoszone cta na
Meksyk mogg — podobnie jak w przypadku sektora przemy-
stowego — skokowo zbi¢ wskaznik koniunktury w przysziym
miesigcu.

Srednie ISM (20% przemyst, 80% ustugl)
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Po publikacji lepszego wskaznika dla sektora ustug koniunktura
w USA przynajmniej przestata si¢ osuwac i znajduje sie po-
wyzej $redniej z ostatnich 22 lat. Popyt wewnetrzny, podobnie
jak w przypadku europejskim, jest wcigz gwarantem utrzymania
przyzwoitego wzrostu PKB. Kluczem jednak bedzie rynek pracy,
ktéry pozostaje filarem tegoz popytu wewnetrznego. Historia re-
wizji pokazuje, ze dane z rynku pracy zwykle adekwatnie od-
zwierciedlajg stan rynku pracy juz w pierwszych odczytach. Nie
ma wiec duzego ryzyka, ze sytuacja na rynku pracy jest de facto
duzo gorsza niz aktualnie jg widzimy poprzez pryzmat danych o
NFP. Silny spadek ADP jest w tym kontekscie bardzo zastana-
wiajacy. Z komentarza dotgczonego do jego publikacji mozna
odnie$¢ wrazenie, ze tgpniecie jest potgczeniem strukturalnej
zmiany w gospodarce amerykanskiej (spadek popularnosci ma-
tych sklep6w) i probleméw ze znalezieniem pracownikéw. Dla-
czego wiec w takim przypadku silniej nie reagujg ptace? Czy
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obnizka stép pomoze przyspieszy¢ PKB i inflacje jesli strona po-
dazowa nie jest w stanie fizycznie obstuzy¢ biezacego popytu,
€0 wymusza juz na tym etapie dostosowania realne, a nie nomi-
nalne? Z wypiekami na twarzy czekamy na jutrzejsza publikacje
NFP.
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EURUSD fundamentalnie

Opublikowany wczoraj wskaznik ISM w ustugach, ktéry zasko-
czyt na plus, poprawiajgc nieco nastroje dot. amerykanskiej ko-
niunktury (wiecej w sekcji analiz), pomdgt zatrzymac trwajacy od
kilku dni ruch EURUSD w gére. Dodatkowo sprzyjaty temu tez in-
formacje z europejskiej gospodarki — zaproponowanie przez KE
objecia Wtoch procedurg nadmiernego deficytu ostabito euro.
Z tego zestawu dobrych informacji dla dolara wytamata sie pu-
blikacja zatrudnienia wg ADP (wzrost zatrudnienia o 27tys wo-
bec oczekiwanych 183tys), jednak pozostata ona bez wigkszego
wptywu na zachowanie EURUSD (jakkolwiek skok EURUSD jest
niemal zbiezny czasowo z tg publikacja, to jednak wydarzyt sie
wczesniej) — tu istotniejsze beda piatkowe dane. Dzisiaj posie-
dzenie EBC, po ktérym oczekujemy gotebiej retoryki, co moze
przetozy¢ sie na dalsze lekkie ostabienie euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8% -
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6% -
2019-05-20 2019-05-23 2019-05-29 2019-06-03
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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range.

Sporo zmian, ale my pozostajemy wciaz bez pozycji. Maksima
z maja pekly wczoraj z hukiem, ale notowania zawrécity poni-
zej maksiméw kwietniowych i aktualnie znéw maksima majowe
stuza za opdr, a nie wsparcie. Sekwencja ruchu nie przypomina
tej widocznej w poprzednich epizodach wzrostow EURUSD w ra-
mach trendu spadkowego. Podwyzszona zmiennos¢ moze z ko-
lei $wiadczy¢ o probie ksztaltowania sie nowego trendu. Warto
przed zajmowaniem pozycji przeczekaé posiedzenie EBC i ju-
trzejsze NFP. Oba wydarzenia mogg mie¢ donioste znaczenie
dla kursu.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty delikatnie mocniejszy. Wcigz jednak odchylenie od magicz-
nego 4,30 jest niewiekie. RPP nie zaskoczyta, natomiast gote-
bienie bankéw centralnych (Fed, EBC) powinno ztotemu sprzy-
jac. W podobnym kierunku powinien dziata¢ wysoki wzrost PKB,
ktéry obecnie wyglada jak zupetnie odtaczony od tendencji glo-
balnych. Trudno w tym momencie wskazac poziom docelowy na
EURPLN. Umocnienie moze przebiegaé zaréwno w sposéb bez-
posredni (spadki EURPLN) jak i relatywnie do innych EM (wtedy
spadkéw kursu mozemy nie zaobserwowac). Jakkolwiek wiec
umocnienie nie miatoby sie realizowaé, widzimy ten potencjat i
uwazamy, ze nie ma obecnie sensu nastawia¢ sie na stabszego
ztotego.

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

Pozycja: S/L 92 pipsy straty.

Nowa Pozycja: Mata pozyzja long po 4,2762, S/L 4,2650. T/P
4,3100.

Preferencja: Range 4,25-35

Poza tym, ze przypadkowo aktytowato sie zlecenie S/L (najniz-
szy punkt dnia 4,2729...) nie widzimy wigkszych zmian. Noto-
wania w dalszym ciggu solidnie dywerguja na 4h (na szybszym
i wolniejszym Stochastic), cho¢ nie na wykresie dziennym. To
moze byé koniec ruchu w dét. Odnawiamy pozycje i przesuwamy
nieco w dot zlecenie S/L.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.69 1.73 ON 1.35 1.57 EUR/PLN 42782
2Y 1.72  1.76 M 1583 1.73 USD/PLN 3.7929
3Y 1.75 1.79 3M 1.54 1.74 CHF/PLN 3.8234
4Y 1.80 1.84
5Y 185 189 FRA__BID_ASK
6Y 1.90 1.94 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1227
7Y 1.96 2.00 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 121.69
8Y 2.02 2.06 3x6 1.68 1.74 EUR/PLN 4.2741
QY 2.08 212 6x9 1.66 1.70 USD/PLN 3.8108
10Y 214 218 9x12 1.65 1.69 CHF/PLN 3.8268
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 4 0,2 2,30
2,4 2,20
1,9 0,15 2,2 2,10
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005 1,70
6 ! 1,60
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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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