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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

19.02.2018 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

20.02.2018 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

10:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) sty 11.0 8.5 2.7

10:00 POL Produkcja budowlana r/r (%) sty 21.0 20.4 12.7
10:00 POL PPI r/r (%) sty 0.3 0.1 0.3

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 8.5 6.9 6.0

11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) lut 16.0 20.4
11:00 GER Indeks ZEW — biezaca sytuacja (pkt.) lut 94.0 95.2
16:00 EUR Kon. konsumencka KE (pkt.) wstepny lut 1.0 1.3

9:00 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny lut 58.0 58.4
9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) wstepny lut 59.0 59.2
9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) wstepny lut 60.5 61.1

9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny lut 57.0 57.3
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny lut 59.2 59.6
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny lut 57.6 58.0
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny lut 55.5 55.5
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) wstepny lut 54.0 53.3
16:00 USA Sprzedaz d. na. r. wtérnym (min) sty 5.60 5.57
20:00 USA Minutes FOMC 31.01

10:00 GER Wskaznik Ifo — oczekiwania (pkt.) lut 107.9 108.4
10:00 GER Wskaznik Ifo — biezaca sytuacja (pkt.) lut 127.0 127.7
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) sty 4.9 4.8 4.6

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.02 230 230

0:30 JAP CPI r/r (%) sty 1.3 1.0

10:00 POL Stopa bezrobicia (%) sty 6.8 6.9 6.6

11:00 EUR CPI r/r (%) finalny sty 1.3 1.4

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: We wtorek GUS opublikuje dane z przemystu i handlu. W przypadku produkcji przemy-
stowej spodziewamy sie znacznego przyspieszenia dynamiki rocznej (do 11,0%), gtdéwnie za sprawa efekiu
kalendarzowego. Ten sam czynnik w potaczeniu z cieptym styczniem spowoduje, ze wskaznik roczny produkcji
budowlano-montazowe] przebije 20%. W przypadku sprzedazy detalicznej efekt dni roboczej w sprzedazy
samochodéw przewazy nad efektami cenowymi w sprzedazy paliw, przez co roczna dynamika przyspieszy do
8,5%. Wskaznik cen producentéw pozostanie na poziomie sprzed miesigca (0,3%), aprecjacja kursu ztotego w
zasadzie zrownowazy wzrosty cen ropy naftowej na $wiatowych rynkach. W czwartek NBP opublikuje dane o
podazy pieniadza M3. Roczny wskaznik powinien nieco przyspieszy¢, za sprawg odbicia w gotéwce i depozytach
gospodarstw domowych. Wreszcie w pigtek GUS opublikuje Biuletyn Statystyczny za styczen. Wedtug wstepnych
szacunkéw MRPIiPS stopa bezrobocia w styczniu wzrosta do 6,9%, jednak te szacunki bywajg na poczatku roku
zawyzone, dlatego pozostajemy przy naszej prognozie 6,8%.

Gospodarka globalna: Kalendarz publikacji rozpoczyna sie we wtorek danymi o koniunkturze w styczniu w
Niemczech (ZEW) oraz konsumenckiej w strefie euro wedtug Komisji Europejskiej. Kolejne wskazniki koniunktury
poznamy w $rode (wstepne PMI w strefie euro i w USA), za Oceanem tego dnia czekajg nas takze kolejne dane
z rynku nieruchomosci oraz publikacja Minutes FOMC ze styczniowego posiedzenia. Czwartek rozpocznie sie
kolejnymi indeksami koniunktury, tym razem beda to niemieckie indeksy Ifo, a z pozostatych publikacji warto
wspomnie¢ o jedynie cotygodniowym raporcie o nowych bezrobotnych w USA. Tydzieh zakonczy sie¢ w piatek
finalnymi danymi o inflacji w strefie euro.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

® MPIT: Inflacja w lutym w Polsce spadnie do 1,8 proc. rdr z 1,9 proc. w styczniu, a w ujeciu miesiecznym ceny
wzrosng o 0,1 proc.

m UK: Sprzedaz detaliczna, z uwzglednieniem sprzedazy paliw, w styczniu wzrosta o 0,1 proc. mdm.

m USA: Indeks poziomu optymizmu wéréd konsumentoéw, opracowywany przez Uniwersytet Michigan, wyniést w
lutym 99,9 pkt. (wstepne wyliczenia).

Decyzja RPP (07.03.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.774 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.535 0.005

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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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. 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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Wyzsze ptace, rozczarowanie na zatrudnie-
niu

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw obnizyto w styczniu
roczne tempo wzrostu do 3,8%. Przyrost etatéw w ujeciu mie-
siecznym wynidst 121,8 tys., a wiec mniej niz rok wczesniej (160
tys.). Spodziewalismy sie wyzszej dynamiki zatrudnienia. Skok
zatrudnienia na przetomie roku generowany jest przez zmiang
proby przedsiebiorstw ,9+” i trudno go wigza¢ z fundamentalng
zmiang funkcjonowania gospodarki. Jest to zmiana obrazu
statystycznego pewnej proby firm. Efekty realne powodowane
przez zmiany zatrudnienia w gospodarce byty juz dotychczas
widoczne w innych, bardziej kompleksowych agregatach ekono-
micznych (np. PKB) i skokowa zmiana dynamiki zatrudnienia w
sektorze przedsigbiorstw ,,9+” nic do tego obrazu nie wnosi. Sita
konsumpciji, stopniowe wzrosty ptac i spadki stopy bezrobocia
sugeruja bezspornie, ze rynek pracy sie zacie$nia a popyt na
prace jest silny. Potwierdzg to zmiany zatrudnienia od lutego —
naszym zdaniem nadal bedziemy obserwowaé przyrosty.
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Place na poczatku roku przyspieszyty do 7,3% r/r. Bylismy
wiekszymi optymistami i obstawialiSmy nieco wyzszg dynamike.
Ten odczyt jest mato wrazliwy na zmiany proby przedsiebiorstw
i tym samym mozemy $miato powiedzie¢, ze trend na dynamice
ptac wystromit sie i bedzie to kontynuowat (patrz wykres) — nie
ma co do tego zadnych watpliwosci. Ptace w ujeciu realnym
takze wygladaja coraz lepiej. Rynek pracy rozgrzewa sie, a
wieksza sita przetargowa pracownikéw implikuje, ze silniejsze
wzrosty cen w kolejnych miesigcach roku (od kwietnia) beda
probowa¢ kompensowaé wyzszymi zadaniami ptac nominal-
nych.
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Dane sa neutralne z punktu widzenia krétkoterminowej retoryki
RPP. Tym niemniej dynamika ptac juz znajduje si¢ na pozio-
mach w zasadzie wyzszych od implikowanych przez poprzed-
nie projekcje inflacyjne. Z tego powodu RPP moze jeszcze w
najblizszym czasie postugiwa¢ sie (naszym zdaniem zawyzo-
nymi) statystykami produktywnosci, aby maskowac znaczenie
przyspieszenia ptac w gospodarce i utrzymywac gotebig reto-
ryke. Intensyfikacja proceséw ptacowych w kolejnych kwarta-
tach i przyspieszenie inflacji cen w ustugach, ktéra doskonale
koreluje sig z dynamika ptac, beda przestankami do zmiany re-
toryki i rozpoczecia podwyzek stop w 2019 roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD skorygowat sie w sposéb do$¢ nagty — po wyznacze-
niu nowych maksiméw lokalnych —do poziomu 1,24. Pisali§my w
piatek, ze z fundamentalnego punktu widzenia obecne ostabie-
nie dolara do euro nie ma sensu, zwtaszcza gdy zagrana juz zo-
statla mniej tagodna polityka pienigzna, a poziomy stép procen-
towych zdazyty sie odpowiednio skorygowac bez udziatu ame-
rykanskiej waluty. W dalszym ciggu uwazamy, ze bardziej praw-
dopodobne sg spadki niz wzrosty kursu EURUSD; p6ki co z na-
szego modelu wynika, ze korekcie poddato sie gtéwnie euro. W
tym tygodniu czekamy przede wszystkim na dane o koniunkturze
ze strefy euro ($roda), zapis dyskusji z posiedzenia Fed (réwniez
$roda) oraz caty szereg komentarzy amerykanskich bankieréw
centralnych (apogeum wypada w pigtek).

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,0% -
0,8% -
0,6%
0,4%
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range (1,2220 — 1,2550).

Pomimo ustalenia nowego maksimum lokalnego, kurs EURUSD
skorygowat sie w pigtek o okoto figure. Impulsem spadkowym
byta dywergencja na wykresie 4h. Ruch w dot zatrzymat sie
na pierwszym wazniejszym wsparciu — MA30 na wykresie 4h.
Wprawdzie impulsy spadkowe powinny takze wspiera¢ spadek
w szerszym ujeciu (dywergencja jest takze na wykresie ty-
godniowym), jednak na razie dominujaca formacjg pozostaje
range. Aktualne poziomy nie sg odpowiednie do grania tej for-
macje od strony short. Tym bardziej nie zakltadamy sie o wybicie
w dot z tej formacji. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,2216/39 1,3993
1,1859/89 1,3055
1,1554/11 1,2537
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stoi praktycznie w miejscu. Zagadke rozwigzuje de-
kompozycja spadkéw EURUSD — w pigtek generowane byly
gtéwnie przez ostabienie EUR (korzystne dla ztotego), a nie
umocnienie dolara. Uwazamy nadal, ze przy biezgcych po-
ziomach dominuje prawdopodobienstwo dalszych wzrostow
EURPLN. W tym tygodniu czekamy gtéwnie na dane o produk-
cji przemystowej i sprzedazy detalicznej (wtorek). Dane powinny
pokaza¢ poprawe sfery realnej gospodarki. Chwilowo jednak wy-
niki PKB za IV kwartat bedg trudne do pobicia w sferze ,marke-
tingowej”. Na ten moment oczekiwania w zakresie wzrostu PKB
w Polsce sg zdyskontowane. Z uwagi na rozbiezno$¢ prognoz
na druga potowe roku, ten obszar zaskoczen nie jest jednak cat-
kowicie zagospodarowany i ztoty moze jeszcze w pewnym mo-
mencie na tym zyskac.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Kondolidacja.

W piatek kurs EURPLN konsolidowat sie w okolicy 4,15/4,1650.
Aktualnie notowania znajdujg sie na poziomie Fibo 61,8% na
wykresie 4h, co oznacza, ze ostatni ruch spadkowy miat charak-
ter korekcyjny, a kurs powinien powréci¢ do wzrostéw. Perspek-
tywa wykresu tygodniowego takze sprzyja wzrostom, dywergen-
cja powinna wcigz dziata¢ jako impuls wzrostowy. Nie zamie-
rzamy jednak gra¢ dzisiaj long. Brakuje bliskich wspar¢ do usta-
wienia zlecenia S/L, a do wybicia z obszaru konsolidacji moga
by¢ potrzebne dodatkowe sygnaty. Pozostajemy poza rynkiem i
czekamy na dalszy rozwdj wydarzen.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.45 1.60 EUR/PLN 4.1559
2Y 1.99 203 1M 1.41 1.61 USD/PLN 3.3173
3Y 223 227 3M 1.50 1.70 CHF/PLN 3.6049

4Y 243 247

5Y 259 263 FRA BID ASK

6Y 272 276 1x2 1.72 1.77 EUR/USD 1.2409
7Y 282 2.86 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 131.89
8Y 291 295 3x6 1.71 175 EUR/PLN 4.1568
QY 298 3.02 6x9 1.73 1.77 USD/PLN 3.3503
10Y 3.06 3.10 9x12 1.80 1.84 CHF/PLN 3.6077
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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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