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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
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Poprzednio  Odczyt

13.03.2017 PONIEDZIALEK

9:00 POL Raport o inflacji NBP
3 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lut 6.2 6.0
3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lut 10.6 10.4
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 1.7 -1.6
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) mar 78.1 76.4
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) mar 12.0 10.4
13:30 USA PPI r/r (%) lut 1.9 1.6
14:00 POL M3 t/r (%) lut 8.8 8.4 8.5
14:00 POL CPI r/r (%) lut 1.9 2.1 1.8
10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) sty
13:30 USA CPI r/r (%) lut 2.7 2.5
13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut -0.1 0.4
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sty 0.3 0.3 0.0
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 0.3 0.4
19:00 USA Decyzja FOMC (%) mar 1.00 0.75
JAP Decyzja BoJ (%) -0.10 -0.10
13:00 GBR Decyzja BoE (%) mar 0.25 0.25
13:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lut 1255 1246
13:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lut 1253 1293 ()
13:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) mar 28.0 43.3
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 04.03 243
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sty 2000 216 -533
14:00 POL Eksport (min EUR) sty 15200 15127 14615
14:00 POL Import (min EUR) sty 14900 14850 14766
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) lut 41 4.1 4.3
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lut 4.5 4.5 4.5

17.03.2017 PIATEK

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lut 25 2.8

14:00 POL PPl r/r (%) lut 4.7 4.5 4.1

14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lut 9.5 8.5 114

14:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.2 -0.3

15:00 USA Koniunktura kons. U.Michigan (pkt.) mar 97.0 96.3
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Wszystkie istotne miesieczne publikacje z polskiej gospodarki ujrza $wiatto dzienne w tym
tygodniu. Zaczynamy we wtorek od danych o inflacji - po wystrzale w styczniu inflacja w lutym przyspieszyta margi-
nalnie, do 1,9% r/r, co wynika z rewizji w d6t poprzedniego odczytu (efekt zmiany wag w koszyku), umiarkowanych
wzrostéw cen paliw i zywnosci oraz ciecia cen gazu. Inflacja bazowa najprawdopodobniej wyniosta 0,3% r/r w
styczniu i w lutym (publikacja w érode). Dane o saldzie obrotéw biezacych (czwartek) pozostang pod wptywem
poteznego naptywu $rodkéw z UE, ktéry podbije saldo do ok. 2 mid EUR. Na jego tle pojawienie sie niewielkiej nad-
wyzki handlowej to szum. Dane z rynku pracy (réwniez w czwartek) powinny przynie$¢ stabilizacje: dynamika ptac
nieznacznie spadnie z uwagi na niekorzystng réznice dni roboczych (spadek z +2 do -1 r/r), podczas gdy umiarko-
wany miesieczny wzrost zatrudnienia i p6zny start prac sezonowych ustabilizujg dynamike zatrudnienia. Wreszcie,
w pigtek zostang opublikowane dane z przemystu i handlu. Wspomniana réznica dni roboczych obnizy dynamike
produkcji do 2,5% r/r. Efekt ten bedzie mniejszy w przypadku sprzedazy detalicznej, tagodzony m.in. przez efekty
nominalne (ceny paliw).

Gospodarka globalna: Spokojny tydzien w Europie. W Stanach Zjednoczonych najwazniejszym wydarzeniem be-
dzie posiedzenie Fed wraz z konferencja prasowa J.Yellen (w $rode). Przyniesie ono podwyzke stép procentowych
0 25 pb, za$ ogdlne ramy polityki (kropki bez zmian, 3 podwyzki w tym roku) zostang utrzymane bez zmian. Pu-
blikowane w ciggu tygodnia dane z tamtejszej gospodarki pokazg obraz stabilnej aktywnos$ci ekonomicznej. Ztozg
sie nan: dobre budownictwo (czwartek), wzrost produkcji przemystowej (piatek), stagnacja sprzedazy detalicznej
($roda), przy dalszym przyspieszeniu inflacji PPI (wtorek) i CPI ($roda). Zobaczymy tez pierwsze dane na temat
koniunktury w marcu — indeks Philly Fed i sentyment konsumentéw.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.480 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.584 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.777 0.005

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2
1,5
t—t\__‘ Brak publikacji w ostatnim tygodniu oznaczat brak zasko-
1 czen. Najblizszy tydzien zawiera petne spektrum publikacii
l rl", z polskiej gospodarki, okazji do zaskoczeh bedzie sporo
) y ] (inflacja, rynek pracy, produkcja przemystowa, sprzedaz
= i I detaliczna).
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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05 Europejski indeks zaskoczen pozostat na poziomie z ostat-

niego tygodnia, publikacji z europejskiej gospodarki byto tyko
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Indeks zaskoczen dla USA
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-1,6 | Dane z rynku pracy poruszyly znéw indeksem zaskoczen,
J ostatecznie znalazt sie on o punkt wyzej niz przed tygodniem.
! W nadchodzacym tygodniu okazji do zaskoczenia bedzie
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=2 HJ( ‘
_2,2 O o o O o ~
z 5 ®§ & ¢ 2z 3
@2 £ E 2 i £

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. Sa 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: rynek pracy coraz mocniejszy

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym wzrosto w lutym o 235
tys. (poprzednio 238 tys.). Do wysokich wzrostéw w ustugach
(niemal stale grubo ponad 100 tys.) dotgczyto budownictwo
(+58 tys. — ta faza cyklu to idealny inkubator dla wzrostéw na
rynku mieszkaniowym) oraz przetworstwo przemystowe (+28
tys.). Srednia liczba przepracowanych godzin nie zmienita sie od
3 miesiecy (34,4), za$ przecietna stawka godzinowa podniosta
sie 0 0,2%. Ostatnia informacja nie zostata odebrana pozytyw-
nie, fakt pozostaje jednak faktem, ze ptace powoli przyspieszaja
(patrz wykres). Warto podkresli¢ ze wzrost nastepuje przy pew-
nej poprawie wspotczynnika aktywnosci zawodowej, co samo z
siebie jest zjawiskiem pozytywnym.
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—Przecietne zarobki godzinowe (sektor prywatny ogdtem)

Stopa bezrobocia obnizyta sie do 4,7% i znajduje si¢ w zasa-
dzie w granicach $rednioterminowych projekcji FOMC. Spadek
stopy bezrobocia wystgpit pomimo wzrostu aktywnosci zawodo-
wej (176 tys. osob powrdcito do zasobu pracy). Co ciekawe, ze
107 tys. (netto) spadku oséb bezrobotnych, jedyny pozytywny
strumien w kierunku bezrobocia wywotaty powtérne wejscia na
rynek pracy (+27 tys.), co dobrze koresponduje z silnym wzro-
stem aktywnosci zawodowej. Powroty na rynek pracy potwier-
dza tez czesciowo rzut oka na podziat bezrobotnych wg czasu
pozostawania w tym stanie: zdecydowanie ubywa bezrobotnych
dtugoterminowych i przybywa krétkoterminowych — ewidentnie
na rynku pracy ruch jest spory.

Wspétczynnik aktywnosci zawodowej
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Z perspektywy rynkowej, silny odczyt z rynku pracy przypiecze-
towuje podwyzke stép procentowych na marcowym posiedze-

mBank.pl

niu, do ktorej naszym zdaniem dojdzie. Co dalej? Wyglada na
to, ze bazujgc na rozpedzeniu amerykanskiej gospodarki rynek
moze lepiej dopasowaé sie do scenariusza stop procentowych
prezentowanego w projekcjach FOMC, co powinno by¢ nega-
tywne dla obligacji (do kluczowego poziomu 2,6% na 10-letnim
amerykanskim benchmarku juz w zasadzie jeden krok). Uwa-
zamy jednak, ze prawdziwy impuls dla wigkszego apetytu na
ryzyko przyjdzie wraz z rozwigzaniem ryzyk europejskich (juz w
tym tygodniu wybory w Holandii, a sondaze we Francji cemen-
tujg poki co porazke Le Pen w 2 rundzie) i dalszym wykluwa-
niem sie polityki gospodarczej Trumpa. Podsumowujac, gra na
korekty na stopach procentowych w doét jest obecnie gra mocno
ryzykowna.
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EURUSD fundamentalnie

Zgodnie z naszymi przewidywaniami, dobry odczyt NFP przy-
niést w piatek realizacje zyskdéw na pozycjach dtugich w dola-
rze i krotkich w amerykanskich obligacjach. Kwestia podwyzki
stop procentowych na marcowym posiedzeniu (to juz w $rode!)
jest praktycznie przyklepana, a gra moze teraz toczy¢ sie o inne
kwestie: tempo zacie$nienia, wysoko$¢ kropek, itp. Wprawdzie
skala korekty na EURUSD nieco zaskakuje (spodziewali$my sie,
Ze zatrzyma sie ona nieco wczesniej niz faktycznie miato to miej-
sce - dzi$ startujemy z okolic 1,07), ale bilans czynikéw obec-
nie sprzyja umocnieniu euro do dolara: znikneto ograniczenie
na EURUSD ze strony EBC, zaktady po stronie dolarowej sg na
razie nieoczywiste i majg odlegta wyptate (reforma podatkowa).
W tym tygodniu natozg sie réwniez na to dane z USA (sprzedaz,
inflacja, produkcja przemystowa) i nie mozna wykluczy¢, ze po
serii pozytywnych niespodzianek w poprzednim miesiacu przyj-
dzie odreagowanie.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,0660 na matej pozycji short
po 1,0556 (104 ticki straty).

Preferencja: Short EURUSD ponizej 1,0829.

W piatek pokonany zostat wazny op6r — MA200 oraz Fibo 38,2%
na wykresie 4h, nadato to kursowi silnego monetum spadko-
wego. Na wykresie dziennym padty MA30 oraz MA55, druga
z tych $rednich wczesniej skutecznie ograniczata wzrosty. Mo-
mentum wzrostowe jest aktualnie bardzo silne, notowania prze-
bity juz 1,07. Dodatkowo, na wykresie tygodniowym notowania
wytamaly sie z kanatu spadkowego. Ztapali$my zlecenie S/L na
pozostatej czesci naszej pozycji short. Wspomniany sygnaty po-
winny wspiera¢ dalszy wzrost kursu. Ze wzgledu na wazny opor
w okolicy 1,0829 nie widzimy sporej okazji do zarobku grajac
long. Pozostajemy poza rynkiem, rozwazymy ponowne wejscie
short w okolicy wspomnianych oporow.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN podaza za EURUSD: mocniejsze euro w ujeciu koszy-
kowym (nawet jesli umocnienie jest napedzane przez wzrosty
EURUSD) to wzrosty EURPLN. W piatek zatem kurs, na fali re-
alizacji zyskéw po danych z amerykanskiego rynku pracy (wie-
cej na ten temat czytaj w sekcji analiz), wzrést z 4,32 do 4,34.
Podtrzymujemy naszg opinig, ze ukfad sit (czynnikéw krajowych i
globalnych - te drugie sg negatywne dla aktywéw rynkéw wscho-
dzacych i tym samym dla ztotego) wciaz sprzyja stabszemu zto-
temu i nie zmienig raczej tego publikacje makro, na ktére cze-
kamy w rozpoczynajgcym sie tygodniu. Jest przy tym na co cze-
kac¢, od inflacji, poprzez dane z rynku pracy, a skonczywszy na
produkcji przemystowej i sprzedazy detaliczne;.

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

Pozycja: Zamykamy po 4,3484 mata pozycje long po 4,2982
(502 ticki zysku).

Preferencja: Long EURPLN powyzej strefy wspar¢ 4,26-28.
Kurs EURPLN w pigtek kontynuowat ruch w gére po wcze$niej-
szym pokonaniu MA200 na wykresie 4h, zmienno$¢ intraday
byta spora. Momentum wzrostowe wystarczyto, zeby dojs¢ do
pierwszego poziomu oporu. Pierwszy atak na MA55 na wykre-
sie 4h okazat sie jednak nieudany. W szerszej perspektywie
przestrzen do wzrostu wcigz jest spora, najwazniejsze opory
znajdujg sie w okolicy 4,36/4,37. Decydujemy sie jednak na za-
mknigcie matej pozycji long (nie mozemy juz zmniejszy¢ jej wiel-
kosci) chronigc w ten sposéb zysk (5 figur). Na razie pozosta-
jemy poza rynkiem, rozwazamy ponowne wejscie long po atrak-
cyjniejszych poziomach.

Wsparcie Opoér
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.35 1.65 EUR/PLN 4.3260
2Y 1.98 2.02 1M 1.46 1.66 USD/PLN 4.0761
3Y 218 222 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 4.0281

4Y 237 2.4

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0671
7Y 277 284 1x4 1.70 1.75 EUR/JPY 122.46
8Y 289 2983 3x6 1.72 1.77 EUR/PLN 4.3257
QY 299 3.03 6x9 1.74 1.79 USD/PLN 4.0570
10y 3.07 3.11 9x12 1.81 1.86 CHF/PLN 4.0123
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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.



