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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus
8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) mar 0.5 -0.2(r) -0.9
10:00 POL Szybki monitoring NBP Q1

08.05.2018 WTOREK

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%)

09.05.2018 SRODA

Poprzednio  Odczyt

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.4 1.2
14:30 USA PPl r/r (%) kwi 2.8 3.0
3 30 CHN PPI r/r (%) kwi 3.4 3.1
3:30 CHN CPI r/r (%) kwi 1.9 241
9:00 CHN CPI r/r (%) kwi 1.9 2.1
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.3 0.1
13:00 GBR Decyzja BoE (%) maj 0.500 0.500
14:30 USA CPI t/r (%) kwi 25 24
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 05.05 218 211
16 OO USA Wsk. koniun.U. Michigan (pkt.) wstepny maj 98.0 98.8
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W najblizszym czasie warto zwréci¢ uwage jedynie na publikacje ,Szybkiego Monito-
ringu NBP”, zawierajacego dane finansowe za IV kwartat, oceny koniunktury w | kwartale i prognozy na Il kwartat b.r.

Gospodarka globalna: W Europie tydzien uptynie pod znakiem publikacji danych z przemystu (za marzec) —
poniedziatek bedg to zamoéwienia z niemieckiego przemystu, a kolejne dni przyniosa dane o produkcji przemystowej
z Niemiec, Wielkiej Brytanii, Francji i innych, mniejszych panstw UE. Warto zwréci¢ réwniez uwage na dane o
inflacji w Czechach. W Stanach Zjednoczonych kluczowe beda dane o inflacji za kwiecien (sroda — PPI, czwartek
— CPI), ktére powinny pokazaé utrzymanie solidnego momentum proceséw cenowych w USA. Tydzien zakonczy
pierwszy odczyt koniunktury konsumenckiej U. Michigan za maj.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zubelewicz: Dobra koniunktura moze potrwac jeszcze kilka kwartatéw, ale wida¢ oznaki spowolnienia.

m EUR: Indeks PMI composite, przygotowywany przez Markit Economics, wyniést w kwietniu 55,1 pkt. wobec 55,2
pkt. na koniec poprzedniego miesigca (koncowe wyliczenia).

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w kwietniu wzrosta o 164 tys. wobec oczekiwanych 193

tys.
Decyzja RPP (16.05.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.
podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.544 -0.006
stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.951 0.013
obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.147 0.000
PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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! ’ ] J i czytu stopy bezrobocia, ktéry przewazyt nad pozytywnym
Lt I ; . - : :
081 I I I zaskoczeniem w danych o inflacji. W kolejnych dniach, z
05 bl — uwagi na brak publikacji, nie nalezy sie spodziewa¢ zmian
o4 iy i I indeksu.
A J
0,2 - i
..ﬂl...f"
0 : \F ‘ ‘ ] :
-0,2
LTI R T Sl R s e R
SR CRSEREE R EER R LR EERE

STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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skoczen na plusie (dzigki m.in. rynkowi pracy i PKB). W
kolejnych dniach dane o inflacji maja szanse poruszyé
indeksem zaskoczen w USA.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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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USA: raport z rynku pracy bez rozczarowan,
ale i bez fajerwerkéw

Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto w kwietniu o 164 tys.
Czes$¢ niespodzianek z poprzedniego miesigca sie wyczyscita
(zatrudnienie w budownictwie wrécito na plus, podobnie jak dy-
namika liczby zatrudnionych w pracy tymczasowej). Pojawity sie
jednak nowe ubytki miejsc pracy (handel hurtowy, rzad) oraz na-
gte stagnacje (transport i magazynowanie). Trudno jednak do-
szukac sie w tych zmianach czego$ nietypowego. W ujeciu $red-
nim NFP wcigz nie zwalnia istotnie. Jestesmy na poziomach z
2012 roku, biorgc pod uwage $redniomiesieczne zmiany, co jak
na te faze cyklu jest fenomenem.
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Stopa bezrobocia spadta do 3,9% po kilku miesigcach stagnaciji
na poziomie 4,1%. Spadki stopy bezrobocia widoczne sg we
wszystkich miarach bezrobocia, od U2 do U6. Przyczyna?
Spadki liczby os6b okreslajgcych sie jako bezrobotne. Praw-
dopodobnie 0,1 pkt. proc. na stopie bezrobocia warty jest
spadek aktywnosci zawodowej, drugie 0,1 pkt. proc. to wzrost
zatrudnienia. Co ciekawe, po raz kolejny stopa bezrobocia
spada silnie wsréd ,rezerwowych” pracownikéw: nie-biatych
i kobiet w wieku 20+. W przekroju wyksztalcenia nie jest to
juz takie ewidentne: stopa bezrobocia spada wsrdd najlepiej
wyksztatconych.

Ptace uksztattowaty si¢ na poziomie 2,6% r/r —to juz trzeci mie-
sigc z kolei. Prawdopodobnie wigkszo$¢ ekonomistéw ma prze-
Swiadczenie, ze ptace w tym etapie cyklu powinny rosng¢ szyb-
ciej, a krzywa Philipsa powinna si¢ wystramia¢. Péki co jednak
ciezko znalez¢ potwierdzenie tego faktu w danych miesiecz-
nych. Odzwierciedla to juz dos¢ tagodna retoryka Fed. Z tego
powodu status quo w postaci oczekiwanych dalszych 2 podwy-
zek w tym roku zostanie zachowane. Do 3 rynek zblizy sig, gdy
inflacja bazowa (alternatywnie ptace — tu jednak przetozenie na
inflacje jest poki co mniej ostre niz dawniej) bedzie przyspie-
szaé. Wazac ryzyka, to scenariusz wcigz bardziej prawdopo-
dobny niz odwrotny.
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EURUSD fundamentalnie

Trend na EURUSD jest nieubtagany — w piatek notowania dotarty
do 1,19, a w ostatnim tygodniu tylko w jednym dniu (w czwartek)
zanotowano wzrost kursu na bazie dziennej. W ostatnich dniach
spadkom EURUSD pomogly stabsze dane ze strefy euro (niz-
sza inflacja i inflacja bazowa, rewizja w dot czesci wskaznikow
PMI za kwiecien, rozczarowania w twardych danych) i relatywnie
niezte dane z USA, ale wiele o sile tego trendu méwi reakcja na
pigtkowe dane z rynku pracy (wiecej na ich temat mozna prze-
czyta¢ w sekcji analiz). Pomimo rozczarowania tempem wzro-
stu zatrudnienia i dynamika ptac, dolar umocnit sie wyraznie po
publikaciji. Odpornos¢ dolara na negatywne niespodzianki w da-
nych z USA wskazuje na to, ze tamtejsza gospodarka cieszy sie
obecnie w oczach rynkéw opinig ,najlepszej wéréd spowalnia-
jacych”, a w epizodach globalnego spowolnienia i desynchroni-
zacji cyklu koniunkturalnego na $wiecie dolar w ostatnich latach
korzystat. W najblizszych dniach na pierwszy plan wysung sie
dane o inflacji, ktére majg szanse wzmocni¢ trend aprecjacyjny
dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,4% -
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%
-0,6%
-0,8% -
-1,0% -
-1,2% |

-1,4% -
2018-04-18 2018-04-23 2018-04-26 2018-05-02
mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto ---- Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Kanat spadkowy.

Notowania EURUSD w ostatnich dniach poruszaty sie w waskim
i stosunkowo stromym kanale spadkowym na wykresie dzien-
nym. Jedyny wazny poziom techniczny — MA200 na wykresie
dziennym — nie stanowit waznego wsparcia, srednia ta zostata
od razu przetamana. Wprawdzie ostatnie $wiece na wykresie 4h
sugerujg mozliwo$é wybicia w gére z kanatu, jednak patrzgc w
szerszym ujeciu, trend spadkowy powinien siegna¢ przynajmniej
kolejnego waznego wsparcia (MA55 na wykresie tygodniowym —
1,1831). Granie short nie jest aktualnie atrakcyjne — bierzemy po
uwage nie tylko przestrzen do dalszego spadku, ale takze moz-
liwos¢ korekty wzrostowej. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Na ptytkim rynku (dtugi weekend majowy, w tym dwa dni wolne
od pracy w Polsce i niekoniecznie zagranicg) na ztotym eksplo-
dowata zmienno$¢ — kurs EUR wzrést z 4,21 w poniedziatek
rano do 4,29 we wtorek w potudnie, a nastgpnie w pigtek spadt
do 4,24. O ile skala tych ruchéw jest zaburzona przez specyfike
majowki, o tyle ogolny kierunek jest zasadniczo zgodny z na-
szymi oczekiwaniami. W warunkach umocnienia dolara i wzro-
stu rynkowych stép procentowych na $wiecie tracity w ostatnich
dniach aktywa wiekszos$ci rynkéw wschodzacych, a polski ztoty
na tym tle prezentuje sie - z uwagi na ujemne realne stopy pro-
centowe - umiarkowanie atrakcyjnie. Bardzo tagodna krajowa
polityka pieniezna zwieksza réwniez jego wrazliwo$¢ na epizody
wyprzedazy aktywéw EM. W najblizszych dniach wypoczeci kra-
jowi gracze moga chcie¢ korzysta¢ z atrakcyjnych poziomoéw
EURPLN, co sprowadzi kurs nizej. Tym niemniej, wraz ze wzro-
stem inflacji (w kolejnych miesigcach przebije ona 2%) czynnik
w postaci realnych stép procentowych bedzie w dalszym ciggu
cigzyt polskiej walucie.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Nowa pozycja: Otwieramy po 4,2440 matg pozycje long z S/L
4,2310.

Poprzednia pozycja: Ztapane zlecenie T/P po 4,2900 na zaje-
tej warunkowo matej pozycji long po 4,2633 (267 tickdw zysku).
Preferencja: Wybicie w gére z trendu spadkowego.

Kurs EURPLN wyraznie wybit si¢ w gore z dtugiego trendu (trwat
ponad rok) spadkowego na wykresie tygodniowym. W ostatni
wtorek Swieca na wykresie 4h zamkneta sie powyzej dawnego
maksimum lokalnego (4,2434), przez co zajeliSmy warunkowo
pozycje long. Tego samego dnia kurs wyskoczyt ponad 4,29,
przez co ztapaliSmy zlecenie T/P. W pigtek notowania skorygo-
waly sporg cze$é wzrostu, kurs spadt w okolice MA55 na wykre-
sie 4h (4,2421). Spodziewamy sie w najblizszym czasie ruchu
w trendzie wzrostowym, jednak na razie trudno oszacowac jego
granice (ruchy sg na razie nieregularne). Wykorzystamy odbicie
od wspomnianej MAS5 do otwarcia matej pozycji long, na razie

bez zlecenia T/P.
Wsparcie Opor
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mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M

Asset swap i IRS

Jose
mBank.pl
RS BID _ASK
1Y 171 175 ON 125 155 EUR/PLN 4.2771
2Y 184 1.88 M 139 1.79 USD/PLN 3.5754
3y 202 206 3M 165 215 CHF/PLN 3.5789
4 222 226
5Y 238 242 FRA BID ASK
6Y 254 258 1x2 164 1.69 EUR/USD 1.1951
7Y 264 268 x4 168 1.72 EUR/PY 130.44
8y 274 278 3x6 169 174 EUR/PLN 4.2431
9y 282 286 6x9 171 1.75 USD/PLN 3.5513
10Y 287 291 9x12 173 1.78 CHF/PLN 3.5498
WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promociji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z pézn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$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 wyrazajg 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 majag charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgoda autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.
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