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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 -0.400
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 1.06 215 218 218
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: Brak publikacji makro.

Gospodarka globalna: Dzi$ zostang opublikowane miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy. Nominalny
konsensus plasuje sie do$¢ standardowo — zaktada bowiem wolniejsze (i zblizone do kilkumiesigcznej $redniej)
tempo kreacji miejsc pracy (ok. 180-190 tys. etatéw), stabilizacje stopy bezrobocia i nieznaczny wzrost dynamiki
wynagrodzen w ujeciu miesigcznym. Dane naptywajace w tym tygodniu (ISM w przemysle, ADP) mogty jednak
konsensus przesuna¢ w doét. Co wiecej, obecne wyceny na rynkach stopy procentowej sg w Stanach Zjednoczonych
bardzo napiete i znacznie tatwiej sobie wyobrazi¢ pozytywna (w kierunku wyzszych stép proc.) niespodzianke.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MRPIPS: Stopa bezrobocia w maju w Polsce wyniosta 5,4 proc. wobec 5,6 proc. w kwietniu — poinformowata
minister rodziny, pracy i polityki spotecznej Bozena Borys-Szopa.

m EUR: Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawita bez zmian podstawowe stopy
procentowe — podano w komunikacie po posiedzeniu banku. EBC poinformowat, ze stopy procentowe pozostang
bez zmian przez | potowe 2020 r. oraz podat szczegéty programu TLTRO-III.

Decyzja RPP (3.07.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.226 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.126 -0.001

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.609 -0.076

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC: gotebio!

Na pierwszy rzut oka moze nie bylo tego wida¢ ani po za-
chowaniu stép procentowych podczas konferenciji, ani po
zachowaniu EURUSD, jednak posiedzenie Europejskiego
Banku Centralnego miato wyrazny, gotebi wydzwiek, cho¢
sam bank powstrzymat sie od kreslenia kierunkowej wizji
rozluznienia polityki pienieznej, co chwilowo przyhamowato
apetyt inwestordéw.

Ocena gospodarki pozostata w zasadzie bez wiekszych zmian.
Problemy ptynace od strony handlu zagranicznego i przetwor-
stwa przemystowego sg poki co szachowane silnym rynkiem
pracy i presja po stronie kosztow (ptace!), kidrg przez ostat-
nie posiedzenia regularnie odnotowuje EBC. Warto zauwazy¢,
ze jest to podobna konstelacja, ktérg obserwujg inne duze,
otwarte, czy zamknigte gospodarki. Ich pozycja cykliczna i roz-
grzanie rynku pracy péki co gwarantuje utrzymanie umiarkowa-
nego wzrostu PKB. Wyrazem dalszego zaniepokojenia EBC jest
przede wszystkim delikatne cigcie projekcji wzrostu 2020-2021
oraz inflacji w 2020 r. (por. wykresy ponizej). 2019 rok doczekat
sie rewizji w gore po stronie PKB (wyjatkowo dobry | kwartat —
duzo lepszy od wskaznikow koniunktury) i inflacji. Nie sposéb
nie odnie$¢ wrazenia, ze cel inflacyjny sie oddala, cho¢ EBC
jeszcze na tym etapie nie chce werbalnie tego przyzna¢. Uwa-
zamy, ze w takiej sytuacji jakiekolwiek sygnaty pogorszenia po-
pytu wewnetrznego poskutkujg dalszym rozluznieniem polityki
pieniezne;.

Projekcje wzrostu PKB (Sredniorocznie, r/r)
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Czym EBC moze strzela¢? Po wczorajszej konferencji wiemy,
ze raczej nie krétkimi stopami procentowymi, gdyz prawdopo-
dobnie bilans kosztéw i korzysci takiego dziatania jest w tym
momencie nieakceptowalny (nie oznacza to, ze nie zmieni sie
w przysztosci). Tym samym na kolejne 12-miesiecy do przodu
EBC zobowigzat sie do pozostawienia stop procentowych
bez zmian. Automatycznie grzebie to tez na taki sam okres
koncepcje wielostopniowej stopy depozytowej. TLTRO3 na
stopie procentowej od -0,3% do 0,1% gwarantuje hojne wa-
runki ptynnosci dla bankéw na najblizsze lata. Automatycznie
petryfikuje to Srodowisko ujemnych rentownosci na obligacjach,
ktore juz znajdujg sie na poziomach ponizej -0,3% to jeszcze w
najblizszych latach ujemne stopy procentowe beda zdobywaé
kolejne, coraz dtuzsze terminy zapadalno$ci oraz papiery
coraz stabsze kredytowo. To jest truizm, ktéry wynika z trendu
polityki monetarnej EBC, kt6ry pozostaje obecnie wcigz ostatnig
deska ratunku w momencie silnego stresu rynkowego, co ma
swoje efekty uboczne. TLTROS i generowane przezen bodzce
jeszcze mocniej zaciesnig petle pomiedzy sektorem rzadowym
i bankowym. Nie trzeba dodawa¢, ze witasnie od tego od
dtuzszego czasu Europa chce uciec, ale paliwa wystarcza tylko
do pierwszej predkosci kosmicznej i stabilizacji; druga pozostaje
daleko poza zasiggiem. Arsenat EBC pozostaje jednak de facto
jeszcze bogatszy.

Woczorajsza decyzja banku nie byta jednogtosna. W Radzie Gu-
bernatoréw istnieje duza polaryzacja pogladéw w zakresie in-
strumentarium i mozliwosci jego stosowania. Zostawiajgc na
boku biezace zobowigzanie EBC (12 miesigcy bez zmian stop,
koncentracja na TLTRO, mantra silnego popytu wewnetrznego)
w najblizszej przysztosci moga zosta¢ uzyte wszystkie narze-
dzia, wigczajac w to standardowe QE, dla kiérego ECJ dat ban-
kowi zielone $wiatto. Naszym zdaniem kombinacja TLTRO i QE
bedzie podstawowym arsenatem w walce ze spowolnieniem a
inwestorzy bedg obstawia¢ jego zastosowania z kazdg kolejna,
gorszg dang ze sfery realnej, a z orbity popytu wewnetrznego w
szczegéblnosci. Dlatego naszym zdaniem posiedzenie EBC byto
gotebie. Bank trzyma palec na spuscie.

I T . -
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EURUSD fundamentalnie

EBC byt wczoraj gotebi, jednak nie tak gotebi i nie w takim aspek-
cie, jak oczekiwano, co przetozyto sie na ruch EURUSD w gore
(wiecej o wnioskach po wczorajszej konferencji M.Draghiego w
sekcji analiz). Gotebi EBC moze przetozy¢ sie na jeszcze bar-
dziej gotebi Fed, co bedzie prowadzi¢ do dalszych wzrostow
EURUSD. Ten drugi ma bowiem, jak wielokrotnie wskazywali-
$my, przestrzen do cie¢ stép procentowych, ktérg EBC w chwili
obecnej i przy obecnym bilansie kosztow i korzysci nie dys-
ponuje. Dzisiaj opublikowane zostang dane z amerykanskiego
rynku pracy, jesli okaza sie gorsze od oczekiwan (na co wska-
zywaty dane ADP), wpisza sie w niepokoje dot. globalnego spo-
wolnienia i oczekiwania na obnizki Fed, co bedzie kolejnym ztym
sygnatem dla dolara. Wczorajsze stowa D.Trumpa o mozliwych
kolejnych ctach na chifskie towary, byty kolejnym kamyczkiem
dorzuconym do ogrédka globalnego pesymizmu.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range.

Wieksza zmienno$c¢ i bullish reversal na wykresie dziennym, na
4H z kolei pojawita si¢ dywergencja (w kierunku sprzedazy EU-
RUSD). Sygnaly sg zatem niespdjne i z obecnych poziomoéw
(majowe maksima stuzg teraz za wsparcie...) kurs moze row-
niez dobrze wzrosnaé, jak i spasé. Warto wiec przed zajmowa-
niem pozycji przeczeka¢ dzisiejsze dane z rynku pracy w USA i
poobserwowag, ktéry z sygnatéw przewazy.

Wsparcie Opor

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

EURPLN kontynuuje swdj powolny ruch w dét — wczoraj ztoty
umocnit sig¢ wobec euro o niecaty grosz, w czym sprzyjato gote-
bie posiedzenie EBC. Oczekiwanie na dalsze tagodzenie polityki
pienieznej na $wiecie (teraz oczekiwania na ruch ze strony Fed)
powinno wciaz sprzyja¢ ziotemu, podobnie jak wysoki wzrost
PKB, ktéry na razie pozostaje nietkniety perspektywami global-
nego spowolnienia. W takich warunkach ztoty ma szanse prze-
tamania 4,25, cho¢ nie musi sie to staé juz teraz (por. komentarz
techniczny).

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

Pozycja: Matg pozycja long po 4,2762, S/L 4,2650. T/P 4,3100.
Preferencja: Range 4,25-35

Tym razem juz EURPLN odwiedzit okolice 4,2730 w sposéb bar-
dziej uporzadkowany i trwaty, unikajgc przy okazji dywergenciji.
Sytuacja wciaz jednak nie jest klarowna, a stosunek potencjal-
nego zysku do potencjalnej straty mocno faworyzuje obstawia-
nie wzrostow EURPLN. W tej sytuacji pozostawiamy pozycje
bez zmian i czekamy na ruch w ramach range, do 4,31.

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
8 2,00
0,1 2 1,90
1,7 1,8 1,80 |
005 1,70
6 ! 1,60
15 : : : : : : i, 1,4 1,50 - 0,05
. = = 3 = = = 9 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 5 b6
= E E ; é E E : wrz 19 |gru 19 |mar 20| cze 20 | sie 20 " Tgmar 22mar  Skwi 19kwi 3maj 17 maj 31 maj !
—spr;d 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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l e * | ,
Rl s — Lo :j 59,50 -
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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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