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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

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) kw

9 00 CZE CPlt/r (%) maj 2.7 2.8 2.9
14:30 USA PPl m/m (%) aj 0.1 0.2 0.1
3 30 CHN CPlt/r (%) maj 2.7 25 2.7
3:30 CHN PPI r/r (%) maj 0.6 0.9 0.6
14:30 USA CPI m/m (%) maj 0.1 0.3 0.1
11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) kwi -0.5 -0.3

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) kwi 619 518 533

14:00 POL Eksport (min EUR) kwi 19000 19243 19654

14:00 POL Import (min EUR) kwi 18500 18980 19605

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 8.06 215 218

4 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) maj 5.4

4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 8.0 7.2

10:00 POL Inflacja finalny r/r (%) maj 2.3 2.3 2.2

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.6 -0.2

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.2 -0.5

16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) cze 98.0 100.0

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ o0 14:00 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym (za kwiecien). Nie spodziewamy sie
tu wiekszych zmian w poréwnaniu z poprzednim miesigcem (utrzymanie niewielkich nadwyzek na rachunku obrotéw
biezacych i na rachunku handlowym). Dane o obrotach w handlu zagranicznym opublikowane wczeéniej przez GUS
nie wskazuja na to, jakoby prognozy dla danych NBP miaty byé obcigzone istotnym ryzykiem w ktérgkolwiek strone.
Gospodarka globalna: W Europie dzi$ zostang opublikowane dane o produkcji przemystowej w kwietniu. Na pod-
stawie odczytéw krajowych mozna szacowac, ze miesigc ten byt drugim z rzedu miesigcem spadkéw produkcji. W
Stanach Zjednoczonych kalendarz wypetnia tylko cotygodniowy raport z rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Glapinski: Konserwatywna polityka monetarna i fiskalna daje przestrzen do akomodacji duzego szoku
zewnetrznego - napisat w opublikowanym w $rode artykule prezes NBP. Jego zdaniem, mocne fundamenty polskiej
gospodarki najprawdopodobniej ochronig ja przed ewentualnym negatywnym rozwojem sytuacji za granica.

m Kwiecinski: Polska ma szansg na 5-procentowy wzrost w tym roku - powiedziat minister inwestycji i rozwoju.

m Draghi: Gospodarki panstw Europy Srodkowej moga byé bardziej podatne na globalng wojne handlowa, biorgc
pod uwage ich duzg zalezno$¢ od handlu zagranicznego oraz nastawienie na pojedyncze gatezie przemystu, takie
jak produkcja samochodéw - powiedziat prezes EBC

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI) w USA w maju wzrosty o 0,1 proc. w ujeciu mdm, a rdr wzrosty o 1,8 proc. -
podat amerykanski Departament Pracy w komunikacie. Oczekiwano +0,1 proc. mdm, a +1,9 proc. rdr.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.240 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.124 -0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.536 -0.047

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Dalszy spadek inflaciji

Inflacja CP1 w Stanach Zjednoczonych ponownie rozczarowata,
wynoszgc w maju 1,8% wobec oczekiwan 1,9% r/r. Przyczyn,
jak to zazwyczaj bywa, nalezy szuka¢ w kategoriach bazowych
— ceny po wytgczeniu zywnosci i energii wzrosty o 0,1% m/m i
2,0% r/r (oczekiwania: +0,2% m/m i 2,1% r/r). Jest to czwarte
z rzedu (!) rozczarowanie inflacjg bazowa i obecna seria zasko-
czeh moze tutaj rywalizowa¢ z najdtuzszymi / najgtebszymi epi-
zodami dezinflacji w cze$ci bazowej koszyka w ostatnich latach
(por. wykres ponizej).

Skumulowane (za ostatnie 6 mies.)
zaskoczenie inflacjg w USA
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Miary inflacji bazowej w USA
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Odczyty inflacji za ostatnie miesigce sugerujg, ze jednostkowe
koszty pracy péki co sprawdzajg sie jako wskaznik wyprzedza-
jacy wobec bazowej czesci inflacji, a spadki cen tamze jesz-
cze sie nie zakonczyly (beda trwaé do konca roku, jesli nie za-
dziata czynnik zewnetrzny, taki jak np. cta). Staby odczyt inflacji
W maju ugruntowuje przy tym oczekiwania na obnizki stép pro-
centowych w USA, ale przestrzen do dalszego ich dostosowania
(w kierunku nizszych stép) jest naszym zdaniem niewielka. Po
pierwsze, sam Fed ciecia komunikuje jako niewielkie dostoso-
wanie motywowane checig ubezpieczenia gospodarki od nega-
tywnych szokdéw i zareagowania na uporczywe odchylenia od
celu inflacyjnego. Po drugie, rynki nigdy nie majag tendencji do
wyceniania catego cyklu tagodzenia polityki pienieznej w jed-
nym rzucie i obecna skala oczekiwanych cieé¢ jest zblizona do
zachowania rynkow w tej kwestii w przesztosci. Po trzecie, sytu-
acja gospodarcza nie uzasadnia zejscia z powrotem do zera z
krétkoterminowymi stopami procentowymi. Wreszcie, tagodze-
nie polityki pienieznej wigzato sie w przesztosci ze stromieniem
krzywej dochodowosci i reakcja na dane wpisuje sie w te ten-
dencje idealnie. Z tego wzgledu prognozujacy zaczynaja si¢ od
siebie r6zni¢ wielkoscig ciecia w lipcu. Wszystko to sugeruje, ze
potencjat do dalszych spadkéw rynkowych stop procentowych
w dolarze jest niewielki.
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Spowolnienie w kategoriach bazowych jest dobrze

widoczne

(por. wykres powyzej) — czym jednak byto spowodowane w maju
b.r.? Przeglad kategorii bazowych wskazuje na to, ze winowaj-
cow trzeba szukaé tym razem w sprzedazy samochodéw uzywa-
nych (-1,4% m/m, czwarty miesigczny spadek z rzedu) oraz w
mniejszych niz poprzednio przyrostach cen w ogromnej katego-
rii Mieszkanie (+0,2% m/m, wobec trendu +0,3% m/m). Stwier-
dzenie, jakoby za spadki inflacji bazowej odpowiadaty czyn-
niki jednorazowe jest niepoprawne, bo tak si¢ dzieje za kaz-
dym razem, w kazdym miesigcu. Ignorujac kategorie najbardziej
zmienne, mozemy zauwazy¢, ze lubiana przez nas (i nie tylko
przez nas) mediana inflacji obnizyta sie (przyktad kategorii bli-
skiej medianie - ustugi gastronomiczne i restauracyjne - spowol-
nienie z 3,1 do 2,9% r/r). Krojac koszyk z jeszcze innej strony,
po wytaczeniu i tak rozczarowujacej kategorii Mieszkanie, infla-
cja bazowa spadta do 1,0% r/r - najnizszego poziomu od lutego
2018 r.
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EURUSD fundamentalnie

Na EURUSD wczoraj lekka korekta po dotychczasowym osta-
bieniu dolara —ten nieznacznie umocnit sie wobec euro, pomimo
kolejnego rozczarowania w danych o inflacji CPI (wiecej na ten
temat piszemy w sekcji analiz). Brak trwatej reakcji na inflacje
jest naszym zdaniem znamienny — ztagodzenie polityki pienigz-
nej w Stanach Zjednoczonych jest juz zasadniczo wycenione
(podobnie, jak fakt posiadania przez Fed wigkszej przestrzeni
do cie¢ stop niz EBC), a prognosci réznicuja sie nieistotnymi
szczegoétami (ciecie 0 50 pb czy dwa ciecia o 25 kazde?). Jed-
noczesnie, pojawiajg spekulacje na temat mozliwego tagodzenia
polityki pienieznej przez EBC w kolejnych kwartatach, z reguty
w kontekscie spadajacych rynkowych oczekiwan inflacyjnych w
strefie euro. Sprawia to, ze ostabienie dolara jest wcigz dos¢
skromne. Podobnie, jak miato to miejsce w poprzednich mie-
sigcach, przetom na EURUSD (trwaly trend wzrostowy) moga
przynies¢ jedynie lepsze dane ze strefy euro. Tych zas w najbliz-
szych dniach nie bedzie.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6% -
2019-05-28 2019-05-31 2019-06-05 2019-06-10
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.

Kurs odbit sie od goérnego ograniczenia kanatu na wykresie
dziennym i wrécit w okolice 1,13. Przestrzen do korekty spad-
kowej jest naszym zdaniem wigksza niz jej dotychczasowa re-
alizacja, a sygnatéw wyczerpania momentum spadkowego poki
co nie widzimy. Czekamy na dogodny moment do odnowienia
pozycji long i dotgczenia do trendu wzrostowego (ktory wcigz
jest formacja dominujaca w krotkim okresie), ale nie widzimy go
obecnie. Bez pozyciji.

Wsparcie Opor

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

Ztoty kontynuuje swoje umocnienie wobec euro (ztoty znalazt sie
wczoraj ponizej 4,26 - najnizej od sierpnia 2018), a przyczyny
tego ruchu pozostajg niezmienne. Oczekiwania na tagodzenie
polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne, kiére wprost
zwiekszy atrakcyjno$¢ uniwersum EM, w nim za$ - polskich ak-
tywdw, powinno dalej sprzyja¢ umocnieniu ztotego. Podobnie jak
solidne dane z polskiej gospodarki, na ktérej zapowiedzi global-
nego spowolnienia na razie sig¢ nie odbijajg. Publikowane dzi-
siaj dane o polskim bilansie ptatniczym powinny pozosta¢ bez
wptywu na EURPLN.

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

Nowa pozycja: Otwieramy matg pozycje long po 4,2548, S/L
4,2450, T/P 4,28.

Preferencja: Range 4,25-35

Poziom 4,26 padt i wytamanie z rocznego range jest na wy-
ciggniecie reki. Najblizsze wsparcie to minimum sierpnia 2018
(4,2463), do osiggniecia ktérego brakuje ok. 1 figury. Tym nie-
mniej, na wykresie 4H pojawita sie dywergencja i jest to dla nas
dostatecznie dobry powdd do obstawienia korekty wzrostowej
na EURPLN. Wchodzimy po 4,2548, S/L 4,2450, T/P 4,28.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.70 1.74 ON 1.00 1.50 EUR/PLN 4.2650
2Y 1.74 1.78 M 1.50 1.70 USD/PLN 3.7630
3Y 1.76 1.80 3M 1.50 1.70 CHF/PLN 3.7943
4Y 1.82 1.86
5Y 187 1.91 FRA__BID_ASK
6Y 1.93 1.97 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.1285
7Y 1.99 2.03 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 122.45
8Y 2.04 2.08 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.2549
QY 209 213 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.7695
10y 215 219 9x12 1.68 1.72 CHF/PLN 3.7868
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 r 0,2 2,30
2,4 2,20
1,9 0,15 2,2 2,10
. 2,00
' 0,1 2 1,90
1,7 1,8 1,80
0,05 1,70
1.6 ! 1,60
15 : : : : : : [N 1,4 1,50 -
T = = = S = = 9 3x6 | 6x9 | 9x12 |12X15 15X1818X21|21X24
E g = ; z ‘E E é wrz 19/ gru 19 \mar 20/ cze 20 wrz 20 gru 20|mar 21| 14mar 28mar iikwi 25kwi 9ma 23maj 6cre
—spre:d 1Y vs 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
20 61,00 -
34 40
85 60,62
2,5~ 030 4 60,50 -
2 | F20 75
L 10 70 60,00 7 59,8
1,5 65 \
Lo
. 60 59,50 59,28
F-10 55 e
0,5 | | 50 50 59,00 -
0 30 *
12 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ; ; ; ; : : ; — 9850 ‘ ‘ ‘
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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