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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

14.05.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) mar -1543 -1088 -972 (r) -982
14:00 POL Eksport (min EUR) mar 17800 18075 16239 (r) 18075
14:00 POL Import (min EUR) mar 18600 18550 16480 (r) 18550
4 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) kwi
8:00 GER PKB kw/kw (%) wstepny Q1 0.4 0.6 0.3
9:00 CZE PKB r/r (%) wstepny Q1 4.8 5.5 4.5
9:00 HUN PKB r/r (%) wstepny Q1 4.2 4.4 4.4
10:00 POL CPI t/r (%) finalny kwi 1.6 1.6 1.3 1.6
10:00 POL PKB t/r (%) wstepny Qi 4.8 4.8 4.9 (r) 5.1
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) mar 4.2 4.2 4.2
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.7 -0.9(r) 0.5
11:00 GER Wskaznik ZEW — oczekiwania (pkt) maj 85.2 87.9 87
11:00 GER Wskaznik ZEW — biezaca sytuacja (pkt) maj -8.2 -8.2 -8.2
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) maj 15.0 15.8 20
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) kwi 0.3 0.8(r) 0.3
1 50 JAP PKB kw/kw (%) wstepny 0.0 0.1(r) -0.2
11:00 EUR CPI r/r (%) finalny kwi 1.2 1.3 ()

POL Decyzja RPP (%) maj 1.50 1.50 1.50
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) kwi 0.6 0.4 0.7
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) kwi 1319 1319
14:30 USA Pozwolenia na b. domoéw (tys.) kwi 1343 1379 (r)
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) kwi 0.6 0.5
14 30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12. 05 215 211
14:30 USA Indeks Philadelphia Fed (pkt.) 21.4 23.2
10 00 POL Przecietne wynagrodzenie t/r (%) kwi 7.5 7.2 6.7
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) kwi 3.7 3.7 3.7

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ ok. potudnia zostanie zakomunikowana decyzja RPP — wiecej na ten temat mozna prze-
czyta¢ w sekcji analiz. O 14:00 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej. Na podstawie wczorajszych danych GUS
szacujemy, ze inflacja po wytgczeniu cen zywnosci i energii spadta w kwietniu do 0,6% r/r z 0,7% miesigc wczesnie;.

Gospodarka globalna: Kalendarz europejski wypetniajg dzi$ dane o drugorzednym znaczeniu — finalny odczyt
inflacji CPI w strefie euro — oraz liczne komentarze przedstawicieli EBC (Coeure, Praet, Constancio, Draghi), W Sta-
nach Zjednoczonych warto zwréci¢ uwage na dane z amerykanskiego rynku nieruchomos$ci oraz odczyt produkgji
przemystowe;.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w kwietniu 2018 r. wzrosty rdr o 1,6 proc., a w poréwnaniu z po-
przednim miesigcem ceny wzrosty o 0,5 proc.

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w | kwartale 2018 roku wzrést o 5,1 proc. rdr oraz wzrést o 1,6 proc. kdk (szacunek
flash).

m Morawiecki: Wzrost dochodéw z tytutu podatku od os6b prawnych w 2018 r. powtdrzy wynik z 2017 r. i wyniesie
13 proc.

m GER: Produkt Krajowy Brutto wzrdst w | kwartale 2018 r. 0 0,3 proc. kdk, po uwzglednieniu czynnikéw sezono-
wych (pierwsze wyliczenie).

m USA: Sprzedaz detaliczna w kwietniu 2018 r. wzrosta o 0,3 proc. w ujeciu miesigc do miesigca. Analitycy spo-
dziewali si¢ wzrostu wskaznika o 0,3 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.617 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.070 -0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.272 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP pozostanie gotebia

Dzi§ posiedzenie RPP. Nie spodziewamy sie zmian stdp pro-
centowych, a komunikacja Rady pozostanie gotebia. W szcze-
goblnosci, wcigz na komfortowym (i oczekiwanym) poziomie pla-
suje sig inflacja (w tym bazowa). Jak juz wspominali$my wczoraj,
dotychczasowe wzrosty inflacji mozna fatwo bagatelizowa¢ po-
sitkujgc sig ich paliwowg proweniencjg oraz potencjalnie nega-
tywnym wptywem na konsumpcje (niewykluczone, ze taki watek
pojawi sie na konferencji, a jesli nie na konferencji, to w ,Minu-
tes”). Wzrost réwniez nie zaskakuje, mieszczac si¢ w przedzia-
tach prognoz NBP i plasuje sie na stabilnym poziomie (réznice
pomiedzy 4,8 a 5,1 w ostatnich kwartatach nie stanowig o od-
miennym funkcjonowaniu gospodarki); brakuje tez nowych infor-
magciji, ktére mogtyby falsyfikowa¢ dominujacy poglad o nadcho-
dzacym spowolnieniu. Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze zo-
stat on nawet wzmocniony perspektywa wojen handlowych, od-
nowieniem sankcji na Iran, wyzszymi cenami ropy naftowej oraz
potwierdzeniem nizszych odczytéw wskaznikéw w strefie euro
faktycznym wyhamowaniem w zakresie wzrostu PKB. Pewne
watpliwosci mozna wysuna¢ w kontekscie zréwnowazenia pol-
skiej gospodarki. Dominacja konsumpcji z oczekiwanym przy-
spieszeniem inwestycji prywatnych bedzie rodzi¢ presje na caty
rachunek biezgcy, ktory juz w sposéb trwaty — przynajmniej na-
szym zdaniem i na kilka kwartatéw — zanurkowat ponizej zera.
Nie jest to jednak glebokie zwigkszenie deficytu a nieco stab-
szy ztoty powinien tu dziata¢ jako pewna przeciwwaga i to moze
zostac podniesione podczas konferenc;ji.

Wzrost PKB z powrotem powyzej 5% r/r. GUS
potwierdza wzrost inflacji w kwietniu.

Polski PKB w | kwartale wytamat sie ze wzorca negatywnych
zaskoczen (i spadkéw dynamiki) w regionie, rosnac o 5,1% r/r.
Prognozy (w tym i nasza) wskazywaty na skromniejszy wzrost, o
4,8% r/r. W ujeciu kwartalnym PKB wzrést o 1,6%po wytgczeniu
czynnikdbw sezonowych i kalendarzowych — na tak dobre mo-
mentum dane miesieczne z polskiej gospodarki wskazywaty juz
wiele tygodni temu.
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——Srednia produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej (kw/kw, L)

=—PKB kw/kw (P)

Szybki szacunek nie zawiera szczeg6towego rozbicia, dlatego
mozemy tylko spekulowac¢ na temat przyczyn zaskoczenia. W
naszej opinii konsumpcja prywatna wzrosta w | kwartale 0 5,1%,
cho¢ z rekordowymi nastrojami konsumentéw i wspartg przez
wczesng Wielkanoc wysokg dynamikg sprzedazy detalicznej
spéjny bytby réwniez wyzszy odczyt. Na wyzszg dynamike inwe-
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stycji (nawet 10% r/r) wskazywat wystrzat produkcji budowlano-
montazowej w | kwartale, cho¢ tutaj zrédtem ryzyka w dét jest
zaréwno stan inwestycji w maszyny i urzadzenia, jak i inwesty-
cje budowlane realizowane przez mniejsze podmioty, nieobjete
miesiecznymi danymi o produkcji budowlano-montazowej. Ob-
razu wzrostu w | kwartale powinien dopetni¢ wyraznie ujemny
wktad eksportu netto (ok. 1 pkt. proc.) i dodatni wktad zmiany za-
pasow. Jesli mielibySmy obstawi¢ jeden czynnik odpowiedzialny
za niespodzianke, to bytby to wtasnie eksport netto.
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Kwietniowa inflacja zostata potwierdzona na poziomie 1,6% r/r.
Nie obyto sig jednak bez niespodzianek. O ile dynamiki cen zyw-
nosci i paliw okazaly si¢ zgodne z naszymi szacunkami (+0,4%
oraz +2,8% m/m) to kategorie bazowe pozostaty wzglednie ni-
skie. Nawet wytaczajgc spadek cen w tgcznosci (-0,6%), inflacja
bazowa i tak nie przekroczytaby 0,6% r/r. Bez wytaczeh mozna
ja natomiast szacowa¢ doktadnie na 0,6% r/r — dokfadnie tyle,
ile przewidywali$my.
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Inflacja praktycznie nie ruszytaby z miejsca, gdyby nie wzrosty
cen paliw (wytaczajac ich efekt pierwszego rzedu wylgdowaliby-
$my na odczycie 1,4-1,5%). Nie jest tez wiec tajemnicg, ze wzro-
sty cen tej kategorii pozostang gtéwng sitg napedowa wzrostow
inflacji w kolejnych miesigcach. Juz w maju zobaczymy odczyt
na poziomie 1,9-2,0%. Z tego wzgledu — o ile nie da sie zaobser-
wowaé efektéw drugiego rzedu wzrostu cen paliw — RPP moze
wzrosty inflacji tatwo bagatelizowaé, a nawet traktowac je jako
czynnik ograniczajacy konsumpcje (wiecej o tym mozemy usty-
sze¢ na dzisiejszym posiedzeniu). Naszym zdaniem rozgrzanie
rynku pracy powinno raczej implikowa¢ dostosowanie po stro-
nie zwiekszenia zagdan ptacowych w celu utrzymania konsump-
cji (lub jej wzrostéw) na co najmniej niezmienionym poziomie.
Przestankg ku traktowaniu wzrostéw inflacji powaznie powinna
by¢ tez inflacja bazowa. Cho¢ obecnie pozostaje ona bardzo
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niska, w najblizszych miesigcach prawdopodobnie sie podwoi.
Kluczowa z punktu widzenia procesow inflacyjnych jest obec-
nie skala przetozenia stabszego kursu walutowego na ceny, przy
czym majowy i czerwcowy odczyt beda stanowity swoiste labo-
ratorium do badania intensywnosci tego zjawiska.

Utrzymanie wysokiego wzrostu PKB (nasza prognoza na ten rok
to w dalszym ciggu 4,6% r/r $redniorocznie) to przede wszyst-
kim dobra wiadomo$¢ z punktu widzenia polityki fiskalnej. Bez
znajomosci skali wzrostu inwestycji i ich struktury — tutaj losy od-
czytu za IV kwartat, brutalnie zrewidowanego w dét powinny by¢
waznym ostrzezeniem — jest za wcze$nie na otwieranie korkéw
od szampana. Jednoczesnie, inflacja mineta juz lokalny dofek i,
napedzana najpierw wyzszymi cenami paliw, a pdzniej przefiltro-
wujgcymi sie do cen ustug wyzszymi ptacami, powinna rosnaé
w kolejnych miesigcach. Taki uktad lokalnych czynnikéw powi-
nien przede wszystkim trzymaé w szachu spready kredytowe na
polskim rynku SPW. Oczekiwania dotyczgce stop procentowych
nie sg poki co zagrozone, ale nie jest to stabilna rownowaga.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Umocnienie dolara byto wczoraj brutalne - w odniesieniu do euro
kurs umocnit sie o 1 figure, a skala ruchu na dolarowym ko-
szyku byta bliska 1%. Przyczyng umocnienia dolara wzgledem
innych walut jest rozbiezno$¢ w kierunku zaskoczen, wydzwieku
danych makroekonomicznych i perspektywach polityki pienigz-
nej miedzy Stanami Zjednoczonymi (pozytywne niespodzianki
lub dane w konsensusie, odbicie wzrostu w Il kwartale), a in-
nymi gtéwnymi gospodarkami (w strefie euro nie wida¢ jeszcze
oznak powrotu wzrostowego momentum, dzi$ rano stabe dane z
Japonii). Efektem tego sa réwniez wzrosty rynkowych stop pro-
centowych w USA (rentownos$¢ tamtejszych 10-latek zanotowata
wczoraj nowe wieloletnie maksimum), ktérym — co ciekawe — nie
towarzyszg wzrosty cen akcji. Mozna z tego wnioskowag, ze ru-
chy rynkowe nie sg obecnie napedzane przez optymizm co do
gospodarki per se, a raczej przez oczekiwania inflacyjne i pro-
gnozowane zacie$nienie monetarne (stad postepujace pogor-
szenie warunkéw finansowych w USA). Dzisiejsze dane z rynku
nieruchomos$ci w USA nie wptyng na rynek, natomiast ewentu-
alna rewizja w gét odczytu flash inflacji moze wesprze¢ spadki
EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

2018-04-27 2018-05-03 2018-05-08 2018-05-11

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: Koniec korekty wzrostowej.

Korekta wzrostowa ostatecznie zakonczyta sig, a kurs zna-
lazt sie ponownie w okolicach ostatniego minimum lokalnego
(1,1823). Powr6t do trendu spadkowego zalezy teraz od prze-
tamania waznego wsparcia (MA55) na wykresie tygodniowym.
Pierwszy atak na tg $rednig okazat sie nieudany i doprowadzit
do korekty wzrostowej. Kwestia ta rozstrzygnie sie jednak naj-
pewniej dopiero na przetomie tygodnia, a nie widzimy sygna-
téw ktore przekonatyby nas do jednego ze scenariuszy (przebi-
cie/uchowanie). Pozostajemy zatem poza rynkiem, czekamy do
konca tygodnia albo az pojawig sie impulsy kierunkowe.

Wsparcie Opor

1,1823/31 1,2400
1,1709 1,2183
1,1554 1,2043
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EURPLN fundamentalnie

Kolejny dzien stabosci ztotego — wczoraj w godzinach popotu-
dniowych na chwile zostat przebity poziom 4,30 za euro (w przy-
padku USDPLN kurs dotart do 3,63, rosngc jeszcze mocniej
dzieki umocnieniu dolara do euro), a wyprzedaz dotkneta réw-
niez polskie akcje (WIG20 spadt o prawie 2%) i obligacje (ren-
townosci 10-letnich SPW wzrosty o 5 pb). Gtéwna przyczyna
wyprzedazy polskich aktywow (a takze catego uniwersum EM)
to powr6t rynkowych trendéw z zesztego tygodnia, ze szczegdl-
nym uwzglednieniem mocnego dolara. Na tym tle dane krajowe
(lepszy PKB i potwierdzony wzrost inflacji) okazaty sie by¢ czyn-
nikiem kompletnie bez znaczenia. Tak tez bedzie dzi§ — o wpty-
wie inflacji bazowej na kurs nie warto sie wypowiada¢, natomiast
posiedzenie RPP nie przyniesie naszym zdaniem zmian w re-
toryce. Z tego wzgledu na EURPLN beda dominowa¢ czynniki
globalne. Nie mozna przy tym wykluczy¢, ze przy biezacych po-

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Otwieramy po 4,2988 matg pozycje short z S/L 4,3100
oraz T/P 4,2600.

Preferencja: Range 4,24-4,30.

Kurs EURPLN kontynuowat wczoraj wzrosty, przez co notowa-
nia znalazty sie w okolicy gornej granicy aktualnie dominujacej
formacji range. Swieca na wykresie 4h wprawdzie zamkneta sie
minimalnie powyzej ostatniego maksimum lokalnego, jednak nie
przesadza to jeszcze o wybiciu w goére z range (byta to $wieca
na przetomie dni przy mato ptynnym rynku). Wrecz przeciwnie,
mozliwa dywergencja na wykresie dziennym sugeruje, ze na-
stapi teraz ruch w doét w ramach range. Przestrzen do spadku
jest spora, a aktualne poziomy atrakcyjne do grania short. Otwie-
ramy matg pozycje.

Wsparcie Opor

ziomach ujawnig sie krajowi gracze sprzedajacy walute. 4,2421/356 4,5065
4,2124 4,3324
4,1511 4,3206
Ruchy walutowe w regionie (wzgledem . i ”
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.73  1.77 ON 1.20 1.60 EUR/PLN 4.2823
2Y 191 1.95 1M 1.40 1.80 USD/PLN 3.5931
3Y 210 2.14 3M 1.59 1.79 CHF/PLN 3.5912

4Y 231 235

5Y 249 253 FRA BID ASK

6Y 2.65 2.69 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1836
7Y 2.76 2.80 1x4 1.68 1.73 EUR/MJPY 130.61
8Y 286 290 3x6 1.70 1.73 EUR/PLN 4.2938
QY 295 2.99 6x9 1.74 177 USD/PLN 3.6286
10Y 3.00 3.04 9x12 1.78 1.81 CHF/PLN 3.6284
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,80 0,70
0,14 24
1,9 0,12
0,1
1,8
0,08
1,7 - 0,06
- 0,04
1,6
r 0,02 0,10
15 | : : : ‘ : : [ 9x12 | 12X15|15X18 | 18X21|21X24/ 5 66
5lut 19 lut 5 mar19 mar 2 kwi 16 kwi 30 kwil4 maj lut 19 |maj 19| sie 19 141Ut 28lut  14mar 28mar 1lkwi  25kwl 9 maj ’
mispread 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
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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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