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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 (%) kw 2.8 3.0
3 30 CHN PPI r/r (%) kwi 3.4 3.1
3:30 CHN CPI r/r (%) kwi 1.9 2.1
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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. Poranne dane o produkcji przemystowej w Niemczech byty jedyng godna
odnotowania publikacjg dzis.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m ton: W najblizszych miesigcach nie bedzie potrzeby zmiany poziomu stop procentowych, ale przy pogorszeniu
nastrojéow gospodarczych moze by¢ potrzebna ich obnizka.

m ton: Polityka pienigzna nie powinna szkodzi¢ ozywieniu inwestycji.

m EUR: Wskaznik zaufania wéréd inwestoréw (Sentix) w maju spadt do 19,2 pkt. z 19,6 pkt. miesigc wczesniej.

Decyzja RPP (16.05.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.544 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.952 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.223 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Badania koniunktury NBP: nihil novi

Badania koniunktury potwierdzajg dos¢ dobrze znane (i
ugruntowane) status quo. Gospodarka pozostaje catkiem
niezle rozpedzona, a wiekszo$¢ wskaznikobw wyprzedzajgcych
wskazuje na utrzymanie lub lekkg korekte wzrostowg tego
rozpedu. To wcigz o wiele za mato, aby kwestionowa¢ trwatos¢
biezacego cyklu koniunkturalnego. To jednak wystarczajgcy
pretekst, aby potwierdzi¢ generalnie poprawny konsensus
rynkowy, ze gospodarka mineta lub wiasnie mija szczyt cyklu
koniunkturalnego (tzn. najwyzsza dynamika r/r PKB jest juz za
nami).

To najwyzszy moment, aby wreszcie wystartowaty inwestycje.
Badania NBP sugeruja jednak, ze te pozostajg napedzane gtéw-
nie przez inwestycje realizowane publicznie lub przez podmioty
z dominacja tej formy wiasnosci. Na oko mozna stwierdzi¢, ze
odpowiadajg one za 80% ostatnich wzrostéw naktadéw brutto
na srodki trwate, zas pozostate okoto 20% to zagraniczna wia-
sno$¢ prywatna. Krajowy sektor prywatny péki co wcigz czeka
na ozywienie. Co ciekawe, dzieje si¢ to przy spadku wszelkich
miar niepewnosci, zaréwno tych mierzonych w odniesieniu do
konkretnego obszaru (popyt, podatki, koszty pracy, bariery w
znalezieniu pracownikéw) jak i tych bardziej kompleksowych,
aczkolwiek nienazwanych. Co jeszcze ciekawsze, autorzy ra-
portu starajg sie ten fakt bagatelizowaé, wskazujac na stabili-
zacje tempa odnowy majatku trwatego w sektorze prywatnym
i zmniejszenie jej koncentracji. Uwazamy, ze inwestycje pry-
watne muszg ruszy¢, jesli firmy maja nadal zamiar konkurowaé
na rynku w obliczu coraz wyzszych ograniczen podazowych na
rynku pracy. Warto odnotowac, ze przedsiebiorstwa inwestujgce
charakteryzuja sie znacznie wyzszymi prognozami zatrudnienia
od przedsiebiorstw nieinwestujacych — potwierdza to posrednio
naszg teze o kluczowej roli brakéw kadrowych w ograniczaniu
inwestycji. POki co jednak — i to jest fakt — inwestycje podnosi
tylko i wylacznie cykl wydatkowy $rodkéw UE, ktére de facto
nie jest cyklem inwestycyjnym, ktérego od dtuzszego czasu po-
szukujemy. Inwestycje nie reagujg juz na wzrost wykorzystania
mocy wytworczych tak, jak to miato miejsce w poprzednim cyklu
koniunkturalnym (por. wykres ponizej).
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Mimo nijakiej sfery realnej gospodarka w systematyczny spo-
s6b zaczyna sie w coraz wigkszym stopniu blokowaé. Zadania
ptacowe rosna/pozostajg na wysokim poziomie (zalezy na ktore
wskazniki patrze¢), dynamika wynagrodzen stale i w coraz wigk-
szym stopniu przekracza tempo wzrostu produktywnosci. Firmy
— cho¢ jeszcze nie jest to ewidentne — zaczynajg sie powoli du-
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si¢ mocnym kursem walutowym, co pokazuje znaczacy (na tle
ostatnich kilkunastu kwartatéw) wzrost udziatu firm z nieopta-
calnym eksportem (to jeszcze nie jest skala wzrostu istotna dla
gospodarki, czy dynamiki przychodéw tych firm w catej masie,
jednak pokazuje istote zjawiska w dtuzszym okresie niekorzyst-
nego dla konkurencyjnosci). Presja na wzrost cen w tych warun-
kach ro$nie, jednak péki co nie obserwujemy jej eksplozjii z tego
powodu najnowszy monitoring NBP zostat zapewne przywitany
z ulga przez RPP.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD poruszyt sie wczoraj nieznacznie w dot, co nalezy
przypisa¢ nieznacznie umacniajgcemu sig dolarowi. Scenariusz
nizszej inflacji i wzrostu w strefie euro oraz wyzszej inflacji w
USA przy stabilnym (ewentualnie powoli spadajgcym) wzroscie,
to obecnie juz scenariusz bazowy dla rynkéw finansowych. Dzi-
siejszy kalendarz jest ubogi w publikacje ekonomiczne majgce
istotne znaczenie dla kursu walutowego. Duzo ciekawsza be-
dzie scena polityczna, na ktérej dzi§ D. Trump ogtosi decyzje
w sprawie kontynuacji lub zerwania umowy zawartej z Iranem
jeszcze za czasOw poprzedniej prezydentury. Liczne przecieki
sugerujg zerwanie umowy i do tego prawdopodobnie dzi$ doj-
dzie (kwestig otwartg jest liczba sankcji, ktére zostang odmro-
zone). Ceny ropy juz sie do tego czesciowo dostosowaty. Cze$é
ostatnich wzrostow dolara miata takze podioze geopolityczne.
Taktyka Trumpa sugeruje, ze moment zerwania umowy bedzie
prawdopodobnie punktem kulminacyjnym w sprawie i od tego
momentu mozna oczekiwa¢ pewnej deeskalacji negatywnych
nastrojoéw, cho¢ wyzsze ceny ropy zapewne zostang z nami na
diuzej z powodu faktycznych ograniczeh podazowych.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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0,0%
-0,2%
-0,4%
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-0,8% -
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-1,4% -
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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: Kanat spadkowy.

Kurs EURUSD wcigz spada — niekoniecznie wewnatrz stromego
kanatu spadkowego, ale przynajmniej oscyluje wokét jego gor-
nej granicy. Przestrzeh do kolejnego waznego wsparcia (MA55
na wykresie tygodniowym) wynosi juz ponizej figury. Spodzie-
wamy sie w najblizszym czasie korekty wzrostowej. Trudno nam
jest aktualnie okresli¢ jej potencjalny zasieg (gtéwna kandydatka
to MA200 na wykresie dziennym), dlatego nie zamierzamy gra¢
long. Szukamy raczej okazji do wejscia short po atrakcyjnych po-
ziomach w przypadku zakonczenia takiej korekty. Pozostajemy
poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1911 1,2400
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EURPLN fundamentalnie

Woczoraj inwestorzy pojawili sie na rynku juz w petnym skfadzie,
ale nie przyniosto to umocnienia ztotego. Przeciwnie — w sto-
sunku do euro ztoty stracit ok. 2 grosze, do dolara nieco po-
wyzej 3 gr. Zachowanie ztotego wczoraj wpisato sie i we wcze-
$niej obserwowane korelacje (mocniejszy dolar - stabszy zioty), i
we wzorzec wyprzedazy walut rynkéw wschodzacych, ktéra nie
oszczedzita zadnej z walut regionu. Jak wskazywali$my wielo-
krotnie, w takich epizodach ztoty nie bedzie stabilny i, z uwagi
na bardzo tagodna polityke pieniezng i ujemne realne stopy, jego
wrazliwo$¢ na wzrost stép procentowych na $wiecie bedzie zna-
czgca. Jednoczesnie, wigkszos$é fundamentéw zlotego nie zo-
stata naruszona, co sugeruje, ze kurs bedzie w okolicy obecnych
poziomow poszukiwat poziomu réwnowagi. W tym tygodniu naj-
bardziej prawdopodobna jest konsolidacja miedzy 4,25 a 4,30.

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

Pozycja: Mata pozycja long po po 4,2440 z S/L 4,2310 oraz T/P
4,2880.

Preferencja: Wybicie w gére z trendu spadkowego.

Woczoraj kurs EURPLN systematycznie rést. Notowania do-
mknety calg przestrzen do MA30, przez co nasza pozycja za-
rabia juz ponad pottorej figury. Wprawdzie ruch zatrzymat sie na
wspomnianej $redniej, jednak perspektywy dla naszej pozycji sg
obiecujgce. Aktualnie dominujaca formacja jest trend wzrostowy,
a nawet jezeli ostatnie $wiece na wykresie 4h ukfadaja sie w for-
macje tréjkata, to spodziewamy sie w takim przypadku wybicia w
goére. Liczymy przynajmniej na doj$cie do ostatniego maksimum
lokalnego 4,2924. Pozostajemy short, dodajemy zlecenie T/P.

Wsparcie Opor

4,2421 4,3324
4,2124 4,2924
4,1511 4,2787
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.70 1.74 ON 1.45 1.55 EUR/PLN 4.2513
2Y 1.86 1.90 M 1.45 1.65 USD/PLN 3.5634
3Y 2.01 2.05 3M 1.66 1.86 CHF/PLN 3.5509
4Y 223 227
5Y 237 241 FRA _BID _ASK
6Y 252 256 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1922
7Y 262 2.66 1x4 1.67 1.73 EUR/JPY 130.05
8Y 2.71 2.75 3x6 1.68 1.74 EUR/PLN 4.2597
)4 280 2.84 6x9 1.70 1.76 USD/PLN 3.5738
10Y 286 2.90 9x12 1.73 1.79 CHF/PLN 3.5640
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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0,04 4
1,6
- 0,02 y
1,5 | : : : : : : Lo 9x12 |12X15|15X18 | 18X21|21X24 r
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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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