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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

21.05.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) kwi 71 8.5 1.8
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) kwi 35.0 24.5 16.2
10:00 POL PPI r/r (%) kwi 0.8 0.9 0.3
10 00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach maj

14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) aj 0.90 0.90
9 00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) maj 53.7 53.8
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) maj 57.2 57.4
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) maj 57.9 58.1
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) maj 53.1 53.0
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) maj 56.0 56.2
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) maj 54.7 54.7
10:00 POL Koniunktura konsumencka maj

10:00 POL Sprzedaz detaliczna realnie r/r (%) kwi 7.0 7.5 8.8
10:30 GBR CPI r/r (%) kwi 25 25
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) maj 56.5 56.5
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) maj 54.8 54.6
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) kwi 680 694
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) maj 0.5 0.4
20:00 USA Minutes FOMC maj

14 00 POL M3 t/r (%) kwi 5.8 5.8 5.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.05 220 222
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) kwi 5.57 5.60
10 00 POL Stopa bezrobocia (%) kwi 6.3 6.3 6.6
10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) maj 98.5 98.7
10:00 GER Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) maj 105.5 105.7
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) kwi -1.5 2.6
16:00 USA Koniunktura konsumencka UMich (pkt.) maj 98.8 98.8

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczynamy od danych z przemystu i budownictwa. Spodziewamy sie, ze za
sprawg korzystnego uktadu dni roboczych i efektéw bazowych dynamika produkcji przemystowej i budowlano-
montazowe;j istotnie wzrosta w kwietniu (odpowiednio, z 1,8 d 7,5% r/r i z 16,2 do 35% r/r). W przypadku tych
pierwszych danych efekty te beda ztagodzone przez normalizacje produkcji energii w wyjatkowo cieptym kwietniu.
Publikowane w tym samym czasie dane o cenach producentéw powinny pokaza¢ istotny wzrost inflacji PPl z
uwagi na wyzsze ceny surowcow w PLN (efekt stabszego ztotego i wyzszych cen w USD). We wtorek zostang
opublikowane dane miesigczne dane GUS o koniunkturze w sektorze przedsigbiorstw. W $rode w centrum uwagi
znajda sie polscy konsumenci — obok danych o sprzedazy detalicznej (spodziewamy sie w kwietniu spowolnienia
z 8,8 do 7% r/r z uwagi na wczesng Wielkanoc) zobaczymy odczyt koniunktury konsumenckiej za maj. Na koniec
tygodnia zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o bezrobociu — oczekujemy potwierdzenia
wstepnego szacunku stopy bezrobocia rejestrowanego na poziomie 6,3%.

Gospodarka globalna: W Europie najblizsze dni optyng pod znakiem danych o koniunkturze ($roda — PMI
i koniunktura konsumencka, pigtek — Ifo), ktére powinny dostarczy¢ cennych wskazéwek co do perspektyw
odbicia wzrostu PKB w strefie euro w Il kwartale. W Stanach Zjednoczonych obok danych o koniunkturze ($roda
— PMI, piatek — finalny odczyt koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan) rozpoczynajacy sie tydzien
przyniesie réwniez kolejne twarde dane za kwiecien, ale o mniejszym kalibrze. Beda to informacje o sprzedazy
nieruchomosci na rynku pierwotnym i wtérnym oraz o zaméwieniach na dobra trwatego uzytku (te ostatnie w piatek).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecigtne wynagrodzenie brutto w kwietniu 2018 roku wyniosto 4 840,44 zt, rdr wzrosto o 7,8 proc
m GUS: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w kwietniu 2018 wyniosto 6 212,3 tys., rdr wzrosto o 3,7 proc.

Decyzja RPP (06.06.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.637 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.080 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.378 0.036

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia
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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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Ptace nabieraja impetu, zatrudnienie bez
zadnych zaskoczen.

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w kwietniu wzrosto o
3,7% rdr, zgodnie z naszg prognozg i konsensusem rynkowym,
a takze w takim samym tempie, jak w marcu. W ujeciu miesiecz-
nym liczba etatéw wzrosta o doktadnie 7 tysiecy, co oznacza
nieco gorszy wynik od wzrostéw notowanych w pierwszych
miesigcach tego roku i rok wczesniej w kwietniu. Spodziewamy
sie, ze wzrost proporcjonalnie roztozony na najwazniejsze sek-
cje (przemyst, handel, transport, budownictwo), na weryfikacje
jak zwykle poczekamy do publikacji Biuletynu Statystycznego.
Odczyt potwierdza nie tyle stabilizacje, co niewielki dryf w
kierunku coraz mniejszych wzrostéw zatrudnienia (mozemy
obserwowac niebawem spadki w ujeciu miesigcznym). Wynika
to z zacie$nienia na rynku pracy, ktére przejawia sie m.in. w
problemach ze znalezieniem pracownikéw (widocznych w coraz
dtuzszym czasie potrzebnym do zapetnienia wakatow).

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku (tys.)
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Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw
wzrosto 0 7,8% r/r, powyzej konsensusu (7,2%) i nieco blizej
naszej optymistycznej prognozy (7,5%). Na podstawie struk-
tury wzrostow z poprzednich miesigcy i naszych szacunkow
przypuszczamy, ze przyspieszenie wzgledem poprzedniego
miesigca (6,7% r/r) to zastuga splotu kilku korzystnych czyn-
nikéw: wyptat premii w gornictwie i bazy statystycznej z
poprzedniego roku, korzystnego uktadu dni roboczych (wzrost
z -1 do +1 r/r) podbijajacego ruchome sktadniki wynagrodzen w
przemysle i budownictwie oraz solidnych trendéw wzrostowych
w sekcjach ustugowych. Jakkolwiek baza statystyczna miata
walny udziat w kwietniowym wyniku, w danych o pfacach
widoczne jest budowanie momentum w ostatnich miesigcach.
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B Dynamika przecietnego wynagrodzenia (m/m, odsez.)

O mocnych przestankach za wzrostem ptac wypowiadali$my
sie wielokrotnie, dlatego powtérzymy tylko, ze w obecnych
warunkach mozna sobie z powodzeniem wyobrazi¢ wzrost
przecietnego wynagrodzenia w przedziale 8-10% w drugiej po-
towie roku. Obecny epizod wzrostu cen paliw moze dodatkowo
stymulowaé¢ zadania ptacowe, wszakze ten element koszyka
inflacyjnego ma wszelkie cechy czynigce z niego wazny silnik
napedowy dla oczekiwan inflacyjnych (sztywny popyt, medial-
no$¢ tematu, duza czestotliwos¢ zmian cen i zakupow).

Przyspieszenie wynagrodzen nastepuje dostownie dwa dni po
konferencji prasowej RPP, na ktorej kwestie presji ptacowej zo-
staly ponownie zbagatelizowane. Nie sgdzimy, aby odczyt ptac
sam w sobie mogt zmieni¢ status quo w tonie RPP, zwlaszcza
ze towarzyszy mu rowniez catkiem wysoki wzrost produktywno-
§ci pracy. Znany jest tez agnostycyzm NBP w kwestii jego moz-
liwego zawyzenia przez niedoszacowanie imigracji w statysty-
kach rynku pracy, dlatego tez ten podstawowy model myslenia
o wzroscie wynagrodzen nie bedzie kwestionowany. Z punktu
widzenia RPP kluczowe jest przetozenie wzrostu ptac na ceny
ustug — to zas bedziemy dopiero obserwowaé w kolejnych mie-
sigcach, zgodnie z dobrze historycznie dziatajgcymi wzorcami
opo6znionego (o ok. 3 kwartaty) filtrowania sie wyzszego wzro-
stu ptac.
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EURUSD fundamentalnie

Nowe lokalne minimum na EURUSD, osiggniete dzi$ rano, to
1,1750. Czynniki przemawiajace za silnym dolarem poki co sg
utrzymane w mocy, a ich lista obejmuje m.in. redukcje eks-
tremalnego pozycjonowania (w kierunku pozycji dtugich w EU-
RUSD), dalszy wzrost stép procentowych w USA relatywnie do
innych gtéwnych rynkéw, percepcje Standéw Zjednoczonych jako
gospodarki cyklicznie wysunietej w stosunku do pozostatych i
wyzsze oczekiwania inflacyjne. Jak wskazywali$my wielokrotnie,
powro6t do starej gry na wzrosty EURUSD wymaga przekonania
rynkéw, ze zsynchronizowane globalne ozywienie wcigz dziata.
Pierwszym krokiem do tego byta informacja o zawieszeniu pro-
ponowanych przeciw Chinom cet, kolejnym moze by¢ odbicie
wskaznikéw koniunktury w Europie, sygnalizujgce koniec tam-
tejszego spowolnienia. Czy tak sie stanie, zobaczymy w tym ty-
godniu - dane PMI zostang opublikowane w $rode.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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: Trend spadkowy.

Pokonanie MA55 na wykresie tygodniowym potwierdzito zakon-
czenie korekty wzrostowej i powr6t do trendu spadkowego. Skut-
kiem tego jest dzisiejszy ruch w dot, ktéry pozwolit na ustanowie-
nie nowego minimum lokalnego. Przestrzen do dalszego spadku
nie jest jednak wolna od wsparé. Niecate pét figury ponizej aktu-
alnych notowan znajduje sie Fibo 38,2% (wykresy dzienny oraz
tygodniowy), ktéry jest kandydatem do odbicia w gére i kolej-
nej korekty wzrostowej. Na razie nie widzimy jednak potwierdzo-
nych sygnatow korekcyjnych. Nie widzimy takze okazji do za-
robku, czekamy na dalszy spadek i dojscie do wspomnianego
Fibo. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1709 1,2400
1,1554 1,2183
1,1187 1,2043
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN caly czas prébuje sforsowa¢ poziom 4,30 — w piatek
doszto nawet (dwukrotnie) do jego przebicia, ale nie sprowoko-
wato to fali zlecen S/L i nie doszto do wyraznego przyspiesze-
nia deprecjacji ztotego. By¢ moze poki co ztamanie 4,30 jest
zbyt mato przekonujace, by¢ moze czynniki globalne w pigtek
nie sprzyjaly bardziej zdecydowanym ruchom. Niezaleznie od
przyczyn, ostatnie dni jasno pokazuja, ze w obecnych warun-
kach naturalny kierunek dla EURPLN jest w jedna strone — do
gory. Realizacja takiego scenariusza w rozpoczynajacym sie ty-
godniu (wéwczas mozna sig spodziewac, ze zobaczymy poziom
4,35 na EURPLN w najblizszych dniach) zalezy oczywiscie od
utrzymania presji na umocnienie dolara i wzrosty rentownosci na
rynkach bazowych, jako ze w ostatnich zmianach ziotego czyn-
nik krajowy nie brat naszym zdaniem udziatu.

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

-15 -

-20

-35 -
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360 dni

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 4,24-4,30 / kanat wzrostowy.

Kurs EURPLN w pigtek ustanowit nowe maksimum lokalne (kil-
kanascie tickbw powyzej ostatniego), jednak nie wigzato sie do
z dalszym wzrostem. Notowania konsolidujg sie w okolicy 4,30,
co sugeruje, ze dominujgcg formacja moze by¢ nie tyle range,
co fagodnie nachylony trend wzrostowy. Nawet niewielki spadek
oscylatora powinien spowodowaé powstanie dywergencji na wy-
kresie 4h, co spowoduje korekte spadkowg. W pespektywie naj-
blizszych dni oczekujemy jednak wzrostu. Pomimo braku waz-
nych oporéw, ruch ten nie powinien by¢ dynamiczny. Szukamy
okazji do grania long po atrakcyjnych poziomach (4,27-4,28), na
razie bez zlecenia warunkowego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.35 1.55 EUR/PLN 4.2958
2Y 1.94 1.98 1M 1.40 1.80 USD/PLN 3.6385
3Y 214 218 3M 1.65 2.15 CHF/PLN 3.6413

4Y 235 2.39

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 268 2.72 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1762
7Y 280 2.84 1x4 1.67 1.73 EUR/MJPY 130.40
8Y 290 294 3x6 1.70 1.76 EUR/PLN 4.2998
QY 298 3.02 6x9 1.73 1.79 USD/PLN 3.6548
10y 3.07 3.11 9x12 1.78 1.84 CHF/PLN 3.6625
WIBOR 3Mi 1Y 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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