' Pt
-

10 marca 2017
Raport Dzienny

Departament Analiz Ekonomicznych

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

starszy analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Karol Klimas

analityk

tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
http://www.mbank.pl

mBank.pl

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

06.03.2017 PONIEDZIALEK

16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%)

8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) sty -2.5 5.2 -7.4
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) sty -48.5 -44.3 -48.5
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sty 2.7 -2.4(r) 2.8
9:00 HUN CPI r/r (%) lut 2.8 2.3 2.9
12:10 POL Decyzja RPP (%) lut 1.50 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lut 185 261 (r) 298
2 30 CHN CPI r/r (%) lut 1.8 25 0.8
2:30 CHN PPI r/r (%) lut 7.5 6.9 7.8
9:00 CZE CPI r/r (%) lut 2.4 2.2 25
13:45 EUR Decyzja ECB (%) mar -0.400 -0.400 -0.400
13:45 EUR Decyzja ECB (mld EUR) mar 80 80 80
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 04.03 238 223 243
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.5 -0.9

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictweim (tys.) lut 200 227

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lut 4.7 4.8

14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) lut 0.3 0.1

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzi$ z rumieficami na twarzy czekamy na NFP (14:30). Mozna zapyta¢, czy po tak dobrych
czastkowych odczytach z rynku pracy (osiggniete kilkudziesiecioletnie minimum na rejestracjach bezrobotnych,
blisko 300 tys. odczyt ADP — takie wystrzaty korelujg sie dobrze z wystrzatami na NFP, utrzymanie wysokich wskaz-
nikéw koniunktury dot. zatrudnienia, zwtaszcza w ustugach) sg jeszcze uczestnicy rynku oczekujacy stabszego
odczytu? Zapewne nie. Konsensus naszym zdaniem plasuje si¢ obecnie na poziomie 200-220 tys. przy niewielkim
spadku stopy bezrobocia (4,7) i umiarkowanie silnym odczycie dynamiki ptac (0,3% — zaskoczenia uktadajg sie tu
w kratke; ostatnio byto in minus). Uwazamy, e silny odczyt bedzie przyczynkiem do budowania sie oczekiwan na
szybsze zacie$nienie monetarne w USA (+ kolejne podwyzka docelowej stopy procentowej; Fed wydaje sie w tym
aspekcie nieco pro-cykliczny). Dzi$ jednak mozemy jednak zobaczy¢ pewna realizacje zyskéw. Inwestorzy musza
dojrze¢ do kolejnej zmiany (juz i tak optymistycznego) ,view” a najwazniejsi rynkowi generatorzy opinii nie skrecaja
tak szybko jak notowania rynkowe.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Puls Biznesu: Po lutym wzrost dochodéw z VAT wyniést 40 proc. rdr.

m EUR: EBC podwyzszyt szacunki inflacji w strefie euro do 1,7 proc. z 1,3 proc. na ’17, do 1,6 proc. z 1,5 proc. na
’18. w 19 bez zmian 1,7 proc. rdr.

m USA: Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubieglym tygodniu w USA
wzrosta 0 20 tys. do 243 tys. z 223 tys. tydzien wczesniej po rewizji.

Decyzja RPP (04.04.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.440 0.020

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.613 0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 0.000 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC wykonuje malutki kroczek na drodze do
zaciesnienia

Na wczorajszym posiedzeniu Europejski Bank Centralny nie
zmienit stép procentowych i utrzymat program skupu aktywow w
niezmienionym ksztafcie (80 mid EUR / miesiac do konca tego
miesigca, od kwietnia do konca b.r. 60 mld EUR / miesigc). O
ile zmian w parametrach polityki pienigznej nie nalezato sie spo-
dziewad, o tyle watpliwosci przed posiedzeniem dotyczyty ewen-
tualnych zmian w retoryce i modyfikacji projekcji inflacyjnych.
Retoryka prezesa Draghiego okazata sie faktycznie nieco bar-
dziej jastrzebia niz na wczesniejszych posiedzeniach.
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—Bilans pozytywnych i negatywnych stow w komunikatach
EBC i na konferencjach

Po pierwsze, Draghi wielokrotnie chwalit stan gospodarki w stre-
fie euro, cytujac wybujate wskazniki koniunktury, poprawiajaca
sie sytuacje na rynku pracy i solidny wzrost w ostatnim kwartale
(w istocie, optymizm EBC byt najwigkszy od lat — patrz wykres
powyzej). Znalazto to odzwierciedlenie w wyzszych prognozach
wzrostu PKB. Po drugie, zmienita sie ocena bilansu ryzyk dla
gospodarki: jest on teraz bardziej zrownowazony, a negatywne
ryzyka sg mniej wyrazne (skrajne scenariusze mniej prawdopo-
dobne). Po trzecie, z komunikatu usunieto zdanie ,jesli bedzie to
wymagane, w celu osiggniecia celdéw statutowych Rada Guber-
natorow uzyje wszystkich dostgpnych instrumentéw”. Z jednej
strony, wynika to z rezygnacji z TLTRO — prezes Draghi powie-
dziat wprost, ze najblizsze bedzie ostatnim i ich dalsze stosowa-
nie nie byto dyskutowane. Z drugiej, jest to efekt konsensusu w
ramach Rady Gubernatoréw, ze podejmowanie dalszych dziatan
tagodzacych polityke pieniezng nie jest juz ,pilne”. Po czwarte,
dyskutowana byta kwestia modyfikacji forward guidance, tak aby
bank nie sygnalizowat juz mozliwosci dalszego obnizania stép
procentowych. Dyskusja ta byta ,pobiezna”, co sugeruje, ze cie-
szy sie to poparciem zdecydowanej mniejszosci w tonie RG.
Wreszcie, wprawdzie ocena stowna inflacji nie zmienita sie ani
o jote, ale EBC podwyzszyt $ciezke inflacji na 2017 i 2018 rok, a
szczegobtowe projekcje zawierajg nieznacznie wyzsza trajektorie
inflacji bazowej.

mBank.pl

Projekcje PKB ($redniorocznie, r/r)
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Efektem jastrzebiej retoryki EBC byto umocnienie euro (0 0,5%)
i silny wzrost rentownosci dtugich obligaciji. EBC, modyfikujac
swojg retoryke, wykonat pierwszy maty krok na drodze do nor-
malizacji polityki pienigznej. W najblizszych miesigcach nie na-
lezy sie spodziewat podwyzek stép procentowych (dogodny
moment bedzie zapewne na poczatku 2018 r.), ale EBC be-
dzie stopniowo ,jastrzebie¢” wraz z kontynuacjg dobrych da-
nych z europejskiej gospodarki. Oczekiwaniami i wycenami ryn-
kowymi bedzie réwniez naszym zdaniem sterowa¢ inflacja ba-
zowa w strefie euro. Z punktu widzenia polskiego rynku obligaciji
jastrzebi EBC to zta wiadomos¢. Z jednej strony, zmniejsza to re-
latywna atrakcyjno$é polskich obligacji wzgledem europejskich.
Z drugiej zas, stawia pod znakiem zapytania preferowany sce-
nariusz RPP — trudno sobie wyobrazi¢ sytuacje, gdy inflacja w
Polsce bedzie spowalnia¢, podczas gdy europejska — przyspie-
szy.
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Po odczytach inflacji z regionu pozostajemy
z prognoza inflacji 1,9% r/r

Odczyty z regionu (Czechy, Wegry) w lutym okazaly sie po raz
kolejny wyzsze od oczekiwan oraz wyzsze od odczytow stycz-
niowych. W obu przypadkach za przyspieszenie odpowiedzialne
sg wyzsze ceny zywnosci, ktére wyznaczyty maksima lutowe w
probie (Czechy) lub poziomy tym ekstremom bliskie (Wegry). W
tym samym czasie odczyty inflacji w ujeciu bazowym pozostaty
w ujeciu rocznym wzglednie stabilne.

Z uwagi na odmienno$¢é mechanizméw pass-through i inng cha-
rakterystyke cykliczng Polski, interesuja nas gtéwnie ceny zyw-
nosci. Te w lutym zachowuijg sie bardzo nietypowo i polskie dane
nie odzwierciedlajg doktadnie skali zmian w regionie, lecz jedy-
nie ich kierunek. Dlatego tez odczyty z regionu traktujemy jako
okazje do korekty wyliczen dokonanych stricte na danych pol-
skich, przy czym najbardziej istotny dla tej korekty jest wynik
modelu taczgcego ceny polskie, czeskie i wegierskie (sekwencje
naptywu informacji odzwierciedlajg na wykresie stupki od lewej
do prawej, przy czym ostatni odczyt jest tym faktycznie podanym
przez GUS).

Inflacja zywnosci m/m w lutym - korekty na
podstawie kolejnych naptywajgcych

informacji
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Postugujac sie zalezno$ciami tego typu oraz taczac je z zato-
zeniami do prognozy (catkiem niematy wzrost cen owocéw i
warzyw w lutym, ale potaczony ze spadkami w innych katego-
riach bedacych poktosiem nizszych cen mies oraz umocnienia
kursu walutowego) stwierdzamy, ze czujemy sie komfortowo z
przedziatem wzrostu cen zywnosci +0,4-0,6% m/m w lutym. To
prawa cze$¢ rozktadu zmian cen zywnosci m/m w lutym w Pol-
sce. W konsekwencji podtrzymujemy prognoze inflacji w Polsce
na poziomie 1,9% r/r. Zwracamy tez uwage na rewizje poprzed-
niego odczytu z uwagi na zmiane wag (najprawdopodobniej w
dot).

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej po nieco bardziej jastrzebiej konferencji EBC
(wiecej w sekcji analiz). Sugerowali$my we wczorajszym ko-
mentarzu, ze tak wtasnie moze sie sta¢. Pozostaje pytanie, czy
jest to juz moment, aby odnawia¢ zaktady na spadki EURUSD?
Dzisiejsze NFP sg juz w duzej mierze zdyskontowane przez
rynek. Oczywiscie jednak przy tak dobrej kondycji gospodarki
mozna obstawiaé szybsze zacie$nienie. Realizacja zyskéw na
EURUSD do pewnego stopnia wystapi (warto bra¢ pod uwage
opory w okolicach 1,0660), jednak nie sadzimy, ze bedzie to
co$ wiecej niz tylko lokalny fenomen. Odpowiadajac na zadane
pytanie: chyba warto jeszcze zachowaé cierpliwos¢ i da¢ czas
uczestnikom rynku. W najblizszych tygodniach zaktady na Fed
pewnie jeszcze sie wzmocnia, za$ kwestie zwigzane z zacie-
$nieniem polityki pienieznej przez EBC moga zosta¢ tatwo przy-
stoniete przez wydarzenia polityczne. Spadki EURUSD sa nadal
naszym preferowanym scenariuszem; szukamy alfy i idealnego
poziomu.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Maty short po 1,0556 z S/L 1,0660.

Preferencja: Short EURUSD ponizej 1,0829.

Przetamania splotu MA30 / MA55 na wykresie 4h nie traktu-
jemy jako sygnatu zatamania trendu spadkowego. Srednie te od
diuzszego czasu nie dziatajg jako skuteczne wsparcia / opory,
a za wczorajszg zmiennos$¢ intraday odpowiadaja w sporej cze-
§ci czynniki fundamentalne (czytaja wiecej obok). Zachowanie
MAS5S5 na wykresie dziennym $wiadczy o tym, ze wcigz mozemy
liczy¢ na spadek kursu w najblizszym okresie, z perspektywa ru-
chu do 1,0341. Ze wzgledu na czynniki fundamentalne pozosta-
jemy z matg pozycja short — wprawdzie poziomy sg atrakcyjne,
zeby zwiekszy¢ pozycje, ale publikacje z amerykanskiego rynku
pracy moga znacznie poruszyé kursem (czytaj wiecej obok).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wyzej. Bardziej jastrzebie posiedzenie EBC (wiecej
czytaj w sekcji analiz) zachwiato zakltadami na EM. Jesli dodamy
do tego nabierajgce rozpedu zaktady na szybsze (i wigksze) za-
cie$nienie polityki pienieznej w USA, otrzymamy koktajl wybu-
chowy dla catego uniwersum rynkéw wschodzacych. Odptywem
kapitatu bedg dotkniete przede wszystkim kraje stabe cyklicznie,
niezrownowazone i o niskich stopach realnych. Polska na szcze-
Scie spetnia tylko ostatnie kryterium, jednak zmniejszenie prze-
wazenia na EM zadziata réwniez negatywnie na ztotego (choé
nie tak silnie jak na inne waluty). Uwazamy, ze bedzie to im-
puls wystarczajgcy do wywindowania kursu w okolice 4,40 (patrz
tez sekcja techniczna obok). Dzi§ czekamy na NFP. Trudno sie
spodziewad, ze kto$ jeszcze oczekuje stabego odczytu. Tym sa-
mym duza cze$¢ gry na zacies$nienie Fed jest juz w cenach.
Nie mozna jednak wykluczy¢, ze w zwigzku ze $wietng kondycja
rynku pracy zaktady na dalsze zacie$nienie zaczng si¢ przesu-
wac na blizsze miesiace. Z tego powodu raczej nie spodziewamy
sie silnej realizacji zyskéw na EURPLN i spadkow kursu ponizej
4,30. Sity prowadzace do stabszego zlotego sg w grze; warto
gra¢ z trendem.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY mRON
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EURPLN technicznie

Pozycja: Maly long po 4,2982, S/L po 4,2550, T/P po 4,36 (po-
tencjalnie 4,41-50).

Preferencja: Long EURPLN powyzej strefy wspar¢ 4,26-28.
Woczoraj kurs EURPLN wyraznie przetamat opér MA30 na wy-
kresie dziennym, co jest sygnatem ostatecznego przetamania
diuzszego trendu spadkowego. Na wykresie 4h takze padt bar-
dzo wazny opér — MA200. Nasza pozycja long zarabia juz po-
nad dwie figury, jednak okazja do zarobku jest wieksza (spodzie-
wamy sie ruchu w okolice 4,35/4,37). Najpierw jednak musi zo-
sta¢ pokonany poziom 4,3350 (maksimum lokalne i Fibo 38,2%).
Z tego powodu wstrzymujemy sig¢ ze zwigkszeniem pozycji (roz-
wazamy mozliwo$é dotozenia po lepszych poziomach), pozosta-
wiamy matg pozycje long.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.75 1.79 ON 1.40 1.70 EUR/PLN 4.3146
2Y 1.97 2.02 1M 1.38 1.78 USD/PLN 4.0864
3Y 218 2.22 3M 1.68 1.88 CHF/PLN 4.0252
4Y 237 241
5Y 254 258 FRA _BID _ASK
6Y 266 2.70 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0574
7Y 2.74 2.77 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 121.55
8Y 283 286 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.3212
)4 292 295 6x9 1.76 1.80 USD/PLN 4.0896
10Y  3.01 3.05 9x12 1.81 1.85 CHF/PLN 4.0276
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 2,80 0,70
014 5,
1,9 - - 0,12 2;:1
0,1 2
1,8 - 1,9 -
0,08 18
1,7 - - 0,06 1,7 4
0,04 L6
1,6 - 1,5
002 1,60 0,10
1,5 : : : : o 3x6 6x9 | 9x12  12X15 15X18  18X21 21X24 6.6
29 lis 13 gru 27 gru 10 sty 24 sty 7 Ilut 21 lut 7 mar cze 17 |wrz 17 | gru 17 mar 18 cze 18 wrz 18 lis 18 9gru 23 gru 6 sty 20 sty 3 lut 17 lut 3 mar !
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
4 so 0 53,1 53,04
3,5 F70 85 53,0
3 | :Z et 52,9 - 52,84
2,5 L4 % 52,8
- 30 50 -
2 2 4 52,7 -
1,5 4 10 0 52,6 52‘58
1 r o 52,5 -
- <10 35 -
0.5 20 4 | 52,4 -
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10-3025 ! ! : , ! 52,3
mAsset Swap (bps) —IRS P — paz 15 gru15 Ilut16 kwi16 cze 16 sie 16 paz 16 gru16 lut17 MAY7 JUN7 JuLz
Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 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. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autoréw
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub cato$ci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



