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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 8.6
10:00 POL Produkcja budowlana r/r (%) sty 21.0 20.4 12.7 34.7
10:00 POL PPI r/r (%) sty 0.3 0.1 0.3 0.2
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 8.5 6.9 6.0 8.2
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) lut 16.0 20.4 17.8
11:00 GER Indeks ZEW — biezaca sytuacja (pkt.) lut 94.0 95.2 92.3
16:00 EUR Kon. konsumencka KE (pkt.) wstepny lut 1.0 1.4 0.1
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

Dzi$ zostang opublikowane...
Gospodarka polska: Dzi§ GUS opublikuje dane o koniunkturze konsumenckiej w lutym.

Gospodarka globalna: Dzien uptynie pod znakiem danych o koniunkturze (wskazniki PMI), ktére powinny
potwierdzi¢ utrzymywanie sie sentymentu przedsiebiorstw w Europie i w USA na wysokim poziomie. Wieczorem
zostanie opublikowany protokét z ostatniego posiedzenia FOMC. Nie spodziewamy sig istotnego wptywu tych
Minutes na rynki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m ton: Jezeli spadki na gietdach beda kontynuowane, rozwaze powr6t do idei obnizek stép procentowych.

m GUS: Produkcja przemystowa w styczniu 2018 r. wzrosta o 8,6 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wzrosta o 4,1 proc.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w styczniu 2018 r. wzrosta o 8,2 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesigcznym
spadta o0 20,5 proc.

m MF na przetargu 22 lutego zaoferuje obligacje OK0720 / PS0123 / WZ0524/ WS0428 / WZ0528 / WS0447 tacznie
za 3-4 mid zt.

Decyzja RPP (07.03.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

z instrumentoéw kroétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.747 -0.003
stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.891 0.000
obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.519 -0.002
PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane potwierdzaja rownowazenie struktury
wzrostu PKB: wiecej inwestycji, nieco mniej
konsumpcji. Ceny producentéw wciaz bar-
dzo niskie.

Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 8,6% r/r, nieco
powyzej konsensusu rynkowego (8,2% r/r), ale ponizej naszej
nazbyt optymistycznej prognozy (11,0% r/r). Przyspieszenie w
stosunku do grudnia to oczywiscie zastuga korzystnego uktadu
kalendarza (+1 dzieh roboczy r/r wobec -2 miesigc wczesniej),
ale szczegdty odczytu nie sg juz tak jednoznacznie optymi-
styczne. W ujeciu miesigcznym i po wytgczeniu czynnikéw ka-
lendarzowych i sezonowych produkcja obnizyta sie 0 0,8% m/m,
co sygnalizuje spadek momentum w przemysle na przetomie
roku — jest ono obecnie bliskie zeru, co jednoczesnie wyjasnia,
dynamiki produkcji przemystowej nie wrécity do wartosci listopa-
dowych pomimo identycznego efektu kalendarzowego.
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——Momentum produkcji przemystowe;j

W styczniu produkcja budowlano-montazowa zaskoczyta na-
wet najwiekszych optymistéw, rosnac az o 34,7% w ujeciu rocz-
nym (nasza prognoza oraz konsensus rynkowy oscylowaty wo-
kot 21%). Po odsezonowaniu danych wskaznik ten wzrést az o
8,8% w ujeciu miesiecznym, co oznacza wiecej niz podwojenie
dynamiki wzgledem ostatnich miesiecy, a takze powrét aktyw-
nosci budowlanej do pozioméw znanych z lat 2011-2012. W na-
szej opinii za dobry wynik stycznia odpowiadaja nie tylko czyn-
niki zewnetrzne (korzystny efekt kalendarzowy i przede wszyst-
kim ciepty i suchy styczen, ktéry przyniost najlepsze warunki
pogodowe w XXI| wieku — patrz wykres ponizej), ale tez trwa-
jace odbicie w inwestycjach. Spodziewamy sie, ze gtéwnym na-
pedem byly inwestycje publiczne (gtéwnie kolejowe i byé moze
drogowe), w ktérych przyspieszyto nadrabianie zalegtosci zwia-
zane ze zmiang perspektywy finansowania z UE. Na szczegoty
bedziemy musieli poczeka¢ pare miesiecy do publikacji szcze-
go6towych danych kwartalnych.
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——Indeks produkcji budowlano-montazowej
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mIndeks warunkéw pogodowych w styczniu (dodatni =

korzystne)

Sprzedaz detaliczna wzrosta 0 8,2% r/r (ceny biezace) w stycz-
niu — bardzo blisko naszej prognozy na poziomie 8,5%. Co cie-
kawe jednak, w ujeciu realnym sprzedat wyniosta az 7,7%. Z
jednej strony $wiadczy to o utrzymaniu wysokiego wolumenu
konsumpcji towaréw, z drugiej pokazuje silne spadki deflatora
sprzedazy. Coraz silniej zaznacza sie rozbiezno$¢ pomiedzy de-
flatorem sprzedazy, a inflacjg CPl — naszym zdaniem powinna
ona z biegiem czasu narasta¢ zwazywszy na fakt, ze wzrosty in-
flacji konsumenckiej bedg w coraz wiekszej mierze napedzane
przez sektor ustug.
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Wracajac do sprzedazy, przyspieszenie wynika po czesci z
réznicy w dniach roboczych, a po czesci stanowi odrobienie
stabosci z grudnia, zwtaszcza a kategorii ,pozostate”, gdzie
dynamika roczna podskoczyta z prawie 2% w grudniu do prawie
13% w styczniu; to kategoria bardzo zmienna i jednoczes$nie
bardzo wrazliwa na wahania w liczbie dni roboczych. Z tego
wzgledu silne przyspieszenie w tej kategorii nalezy potraktowaé
jako czynnik jednorazowy, ktéry dodat do sprzedazy okoto 1pp.
Wsréd innych kategorii pewna niespodzianka jest stabniecie
dynamiki zywnosci. Dobra trwate i pottrwate utrzymujg sie w
silnych trendach wzrostowych, cho¢ mozna moéwi¢ o pewnym
spowolnieniu w ujeciu rocznym. Reasumujgc, dane potwier-
dzajg silng konsumpcje, ale stanowig tez potwierdzenie tezy,
ze konsumpcja indywidualna bedzie powoli opada¢ w kierunku
bardziej zrownowazonych wzrostéw (cho¢ wcigz grubo powyzej
4%).

Ceny producentow wzrosty o 0,2% r/r w styczniu, blisko na-
szej prognozy na poziomie +0,3%. W ujeciu miesiecznym ceny
producentéw podniosty sie 0 0,1%, za§ w samym przetwor-
stwie 0 0,2%. Jak zwykle najbardziej rynkowym wyznacznikiem
zmiany cen sg ceny w przetworstwie przemystowym i ich wolny
od zmian cen nosnikow energii komponent. Przy wzroscie cen
koksu o0 1,6% m/m ceny bazowe w przetworstwie podniosty sie
0 0,1%. Tym samym proporcje wzrostéw cen mozna roztozy¢ po
potowie na czynniki stricte egzogeniczne oraz inne (cykliczne?).
W szerszym ujeciu ceny producentéw plasujg si¢ wcigz wyjat-
kowo nisko. Z tej perspektywy brak otwartych spadkéw cen pro-
ducentéw przy stabilizacji kursu walutowego (patrz wykres) na-
lezy uzna¢ za sukces.
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Ceny w przetworstwie przemystowym w ujeciu bazowym r/r (LO)
=== Kurs EURPLN (PO)

Na dokfadny szacunek PKB w | kwartale jest jeszcze oczywi-
$cie za wczesnie, ale dane styczniowe dostarczajg pierwszych
wskazowek co do jego kompozycji i dynamiki. Po pierwsze, osta-
bienie momentum w przemysle zostanie z nawigzka wyréwnane
przez potezne przyspieszenie w budownictwie. Po drugie, nie
widac¢ oznak, jakoby cata gospodarka miata spowolni¢ w ujeciu
kwartat do kwartatu — wrecz przeciwnie (por. wykres ponizej).
Po trzecie, dynamika inwestycji w | kwartale moze by¢ wyzsza
niz w ostatnich miesigcach poprzedniego roku. Powinno by¢ ja-
sne, ze PKB w | kwartale b.r. wzroénie najprawdopodobniej w
tempie zblizonym do tego z koncéwki poprzedniego roku, czyli
w okolicach 5% t/r.
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——Srednia produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej (kw/kw, L)

——PKB kw/kw (P)

Z punktu widzenia RPP dane te pozostaja neutralne. Dopoki in-
flacja utrzymuje sie w komfortowym dla Rady przedziale, dopéty
w kazdej publikacji znajdzie sie co$ dla gotebi (tutaj stabsze mo-
mentum produkcji przemystowej i niski PPI) i dla jastrzebi (wy-
soka dynamika PKB). Pdki co konsensus w RPP pozostaje nie-
naruszony, a Radzie brakuje apetytu do podejmowania dziatan
wyprzedzajacych. W tym kontekscie bardzo ciekawa bedzie re-
akcja tego gremium na nowg projekcje inflacyjng z marca.
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EURUSD fundamentalnie

Powr6t inwestoréw zza Oceanu (Atlantyckiego) przyniést moc-
niejszego dolara — wczoraj notowania EURUSD spadty ponizej
1,24 i zatrzymaly sig tuz powyzej 1,23. Realizuje sie zatem wy-
czekiwana przez nas korekta na EURUSD, zwigzana pdéki co
przede wszystkim z umacniajagcym si¢ dolarem. To z kolei jest
wynikiem odnowienia zaktadow o bardziej restrykcyjng polityke
pieniezng w USA (pojawiajg sie spekulacje o jastrzebich Minu-
tes z ostatniego posiedzenia FOMC, ale w to akurat powatpie-
wamy). Dzisiejszy kalendarz publikacji, obok wspomnianych Mi-
nutes, wypetniajg wskazniki koniunktury (PMI ze strefy euro i z
USA). Dane, o ile nie dojdzie do znaczacej niespodzianki, nie
beda odgrywa¢ pierwszych skrzypiec.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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0,4%
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy matg pozycje short po 1,2382 z S/L 1,2432
oraz T/P 1,2230.

Preferencja: Range (1,2220 — 1,2550).

Kurs EURUSD wczoraj kontynuowat spadki, przebita zostata
MAS55 na wykresie 4h, a nasza pozycja zarabia aktualnie nie-
cate pot figury. Ruch zatrzymat sie na waznym wsparciu — MA30
na wykresie dziennym od dtuzszego czasu dziata jako skuteczny
poziom techniczny. Sadzimy, ze momentum spadkowe (ruch w
dot jest wspierany dywergencijg na dziennym) bedzie wystarcza-
jace do pokonania tej $redniej. Kurs powinien dalej poruszaé sie
w range. W perspektywie wykresu tygodniowego wcigz powinna
dziata¢ dywergencja, ktéra sugeruje, ze wybicie z range nastgpi
raczej w dot niz w gore. Pozostawiamy na razie matg pozycje
short bez zmiany parametrow.

Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

Bedziemy z uporem powtarza¢, ze w obecnych warunkach ryn-
kowych (biorgc pod uwage trendy globalne i przeciwstawiajac je
lokalnym uwarunkowaniom) poziomy 4,15 i nizej nalezy trakto-
wac jako okazje do zakupéw EURPLN. Wczoraj bylismy Swiad-
kami takiego scenariusza. Umocnienie ztotego wygenerowane
jastrzebimi wypowiedziami Hardta i Gatnara zostato skorygo-
wane w goére, aczkolwiek nie zadziatat tu czynnik stricte lokalny,
a korekta dotyczyta catego uniwersum EM. Jest raczej watpliwe,
ze zlotego korygowaé dzi§ beda bardzo gotebie wypowiedzi
tona, gdyz on réwniez nie przedstawia konsensusu w RPP, a
swoje wypowiedzi dodatkowo plasuje ewidentnie w kontrze do
tendencji globalnych (w odroznieniu od jastrzebi, ktérzy usta-
wiajg sie jednak bardziej z wiatrem). Istotne dla dzisiejszych lo-
sOw ztotego bedg dzisiejsze ,Minutes"FOMC. Jastrzebi ton jest
witasnie tym, czego nalezatoby sie spodziewaé. Od czasu po-
siedzenia rynek jednak juz sie poruszyt (10pb na krétkim koncu
krzywej i 20pb na dtugim), a wigc dyskusja toczona przez decy-
dentoéw juz przez rynek zostata w duzej mierze zinternalizowana.
Jesli nie mamy tu racji, mocniejszy dolar oznacza automatycznie
stabszego ztotego.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
10

-10
-15

-20

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Otwieramy po 4,1353 pozycje long z S/L 4,1250 oraz
T/P 4,1600 dla potowy pozycji.

Preferencja: Range (4,13-4,18/20).

Woczoraj kurs EURPLN zamiast proby ataku na minimum lokalne
w okolicy 4,13 od razu odbit sie w gére. Notowania znajduja sie
aktualnie w okolicy 4,15, niewiele ponizej pierwszego oporu —
MA30 na wykresie 4h. Nasza pozycja zarabia niewiele ponad
figure, a jej dalsze losy zalezg od pytania o charakter wczoraj-
szego ruchu. Sktaniamy sie ku tezie, ze ostatni trend spadkowy
zostanie szybko przetamany, a kurs bedzie poruszat sie w range
4,13 — 4,20. Ruch w kierunku gérnej granicy tej formacji powi-
nien by¢ wspierany przez dywergencje na wykresie tygodnio-
wym. Liczymy, ze w najblizszym czasie notowania dojdg przy-
najmniej w okolice 4,16/4,17 (splot dtugich $rednich na wykresie
4h tworzy tam wazny opo6r). Pozostawiamy pozycje long, doda-
jemy zlecenie T/P dla potowy pozyciji.

Wsparcie Opor

4,1293 4,2505
4,0344 4,2255
3,9672 4,2033

A ER / PLN DZIENNY

AR

B0 30 P o

ol

2
[ESEA] /

Lt " s + 45 Lomidns DU B D1 Bam

10

LSl
>3

33 [e an Fb
it

H
BURRLY CLtey (BRF.2 S-4) STURRLL ey 26 216-4CFR2

EUR/ LA TYGODNIO

4100}

ERRNE
i, 058

a5 A0l

DD L0005 TED R BY Al

RSPt

ELAPUN U B BLAPINA- €0 Jass B s Copiht 23 Jontery e LP. 215N 0TR L &

liez

e
6 |
Gy aheE 2006 Blorbe e F

i) S e ar I ) X ar

X A a5
PLH L (B2, -BATE) TELSOUNLY, ey 25FvE 032166013

TR
| o

2Ft-XB OO

5



’ Dot
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.15 1.50 EUR/PLN 4.1472
2Y 2.00 2.04 1M 1.42 1.62 USD/PLN 3.3597
3Y 225 229 3M 1.45 1.65 CHF/PLN 3.5967

4Y 246 2.50

5Y 262 266 FRA BID ASK

6Y 275 279 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2336
7Y 286 2.90 1x4 1.70 1.73 EUR/JPY 132.40
8Y 295 299 3x6 1.71 1.74 EUR/PLN 4.1475
QY 3.04 3.08 6x9 1.75 1.78 USD/PLN 3.3628
10Y 3.10 3.14 9x12 1.83 1.86 CHF/PLN 3.5897
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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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