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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 56.1
9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) wstepny lut 59.0 59.2 57.9
9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) wstepny lut 60.5 61.1 60.3
9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny lut 57.0 57.3 55.3
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny lut 59.2 59.6 58.5
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny lut 57.6 58.0 56.7
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny lut 55.5 55.5 55.9
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) wstepny lut 53.7 53.3 55.9
16:00 USA Sprzedaz d. na. r. wtérnym (min) sty 5.60 5.56 () 5.38
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: Dzisiaj o godzinie 14:00 NBP opublikuje dane o podazy pienigdza M3. Roczny wskaznik
powinien nieco przyspieszy¢ za sprawg odbicia w gotéwce i depozytach gospodarstw domowych.

Gospodarka globalna: W Europie opublikowane zostang kolejne wskazniki koniunktury — niemieckie Ifo. W USA
jedyna publikacja bedzie cotygodniowy raport o liczbie nowych bezrobotnych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Biezace i przyszte nastroje konsumentéw byty w lutym na poziomach zblizonych do styczniowych.

m EUR: Indeks PMI composite, przygotowywany przez Markit Economics, wyniost w lutym 57,5 pkt. wobec 58,8 pkt.
na koniec poprzedniego miesigca (wstepne wyliczenia).

m USA: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym, przygotowywany przez Markit Economics,
wyniést w lutym 55,9 pkt. (wstepne wyliczenia).

m USA: Fed zdecydowat w styczniu o dodaniu do komunikatu okre$lenia ,kolejne” w odniesieniu do podwyzek stép
procentowych w zwigzku z poprawg perspektyw dla gospodarki USA (Minutes FOMC).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.749 0.017

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.946 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.520 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Pogorszenie koniunktury w strefie euro

W lutym pogorszyty sie nastroje przedsigbiorstw w strefie euro
— wskaznik PMI spadt z 58,8 do 57,5 (czyli do poziomu z listo-
pada). Tym razem wzorzec miesiecznych zmian byt dos¢ spéjny:
pogorszyta sie koniunktura w przemysle (spadek z 59,6 do 58,5)
i w ustugach (z 58 do 56,7), we Francji, w Niemczech i w pozo-
statych panstwach strefy euro. Spadki dotknety zaréwno ocen
produkcji i nowych zaméwien, jak réwniez subindeksu dotycza-
cego zatrudnienia (za wyjatkiem Francji). Tym niemniej, stra-
cone momentum nie oznacza, ze fundamentalna sytuacja go-
spodarek europejskich zmienita sie. W lutym utrzymata sig pre-
sja na moce wytworcze, kanaty dystrybucji, koszty produkcji i
ceny wyrobdw gotowych.
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——PMI w przemysle =——PMI w ustugach

Jest to dopiero pierwszy miesigc pogorszenia koniunktury w
strefie euro (w przemysle drugi) i przywigzywanie zbyt duzej
wagi do jednego odczytu bytoby naturalnie btedne. Poki co, dane
PMI za trwajgcy obecnie kwartat nawet nie sugerujg spowolnie-
nia PKB (por. wykres ponizej). Kuszacym bytoby w upatrywac
w ostatnich odczytach z przemystu efektéw umocnienia euro
(warto przypomnie¢, ze w ujeciu koszykowym siega ono juz 10%
r/r), ale nie jest to teza, ktérg mozna potwierdzi¢ prosta analizg
korelacyjng — historyczne zaleznosci sa zbyt stabe. Warto po-
wtérzy¢, ze fundamentalnie w gospodarkach strefy euro nic sie
nie zmienito. Ozywienie w tempie przekraczajgcym tempo wzro-
stu produktu potencjalnego postepuje (aczkolwiek, jesli wzrost
popytu sprowadza na rynek pracy osoby zniechecone, jak miato
to miejsce w Stanach Zjednoczonych, to powinno to by¢ zasad-
niczo nieinflacyjne), narasta réwniez presja na podazowa strone
proceséw produkcyjnych. W takich warunkach delikatne hamo-
wanie nie zapowiada rychtego zakonczenia ozywienia.
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—PKB kw/kw W strefie euro
—Prognoza w oparciu o PMI i jej btad std.

Po publikacji delikatnie ostabito sie euro i spadty rentownosci
obligacji w strefie euro — te ostatnie spadki zostang zapewne
skasowane przez wzrosty rentownosci w efekcie publikacji Mi-
nutes z Fed (wiecej na ten temat w sgsiednim tekscie). Z punktu
widzenia EBC dane, jako niezmieniajace trajektorii gospodarki,
s neutralne i nie powinny wptyna¢ na postepujaca, stopniowa
normalizacje polityki pienieznej w strefie euro.

Jastrzebie ,,Minutes” FOMC, ale bez nowych
argumentow

Opublikowany wczoraj zapis z posiedzenia FOMC nalezy
okresli¢ jako jastrzebi — doktadnie taki byt tez jednak komunikat
po styczniowym posiedzeniu. W naszym odczuciu brakuje poki
co argumentéw za szybszym zacie$nieniem polityki pienieznej.
Naszym zdaniem sam zapis dyskusji nie bedzie tez przyczyn-
kiem do samoistnej i ciggtej gry na wyzsze stopy procentowe —
dostosowanie juz sig wykonato i czekamy na kolejne dane.

To powiedziawszy, nalezy podkresli¢, ze ,Minutes” potwier-
dzity iz obecny zbiér danych makroekonomicznych wspiera
stopniowe tempo zaciesnienia monetarnego, co do czego
jeszcze 2-3 miesigce wczesniej byly watpliwosci (a catkiem
niedawno mieli je niektérzy cztonkowie FOMC). To powinno
catkowicie wykasowa¢ zaktady na opéznianie podwyzek stép w
tym roku a konsensus rynkowy i tym samym wyceny powinny
dryfowaé w kierunku 4, a nie 3 podwyzek stép (obecnie
wycenione sa 3). Jednocze$nie nalezy zaznaczyé, ze o ile
Fed jest cierpliwy, o tyle czesto daje sie ponie$¢ emocjom
generowanym przez dane oraz rynki finansowe, ktore zmienity
obecnie paradygmat myslenia na ozywieniowo-inflacyjny miast
deflacyjno-spowolnieniowego. Implikuje to bardziej stromg
oczekiwang $ciezke stop procentowych, co zrealizowaé sie
powinno w krétkim terminie i dotyczy¢ gtéwnie 2018 roku.
2019 stanowi duzo trudniejszy orzech do zgryzienia, a pomysty
rynkowe na podwyzki FOMC wahajg sie od 1 do 4.

W zwigzku z powyzszym marcowa podwyzka stop procento-
wych jest pewna i dokfadnie wyceniona (rynek wycenia nawet
kilkunastoprocentowe prawdopodobienstwo wiekszego ruchu o
50 pb). Retoryka towarzyszaca podwyzszeniu stop powinna by¢
jastrzebia. Dalsze zaktady majg potencjat do szybkiego dojscia
do kolejnych 3 podwyzek, ale wymaga to monotonicznych wzro-
stow inflacji. Obietnica wzrostéw zostata juz przedstawiona w
,Minutes” przez ekonomistéw Fed — gospodarka funkcjonowac
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bedzie powyzej potencjatu do 2020 roku, rynek pracy ma sie
dalej zacie$ni¢ (cho¢ retoryka dotyczaca wzrostéw ptac warun-
kowata je w duzej mierze postepami w produktywnosci), efekty
jednorazowe na inflacji bazowej maja zniknaé, a krzywa Philipsa
wraca do zycia. To naszym zdaniem rynek juz w duzej mierze
wycenit. Tym niemniej, w zwigzku ze zmiang paradygmatu my-
$lenia inwestoréw (=nowy trend) niespodzianki na inflacji beda
traktowane asymetrycznie (wyzsza — silne stromienie krzywej,
nizsza — tylko wypadek przy pracy i realizacja czesci zyskow).
Co ciekawe, mimo odnotowanej poprawy otoczenia makroeko-
nomicznego, grono zwolennikdw przestrzelenia inflacji wcale nie
znikneto. To zaproszenie dla rynkéw finansowych wtasnie do
stromienia krzywej dochodowosci przy wyzszych odczytach in-
flacii.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie
Przez wigksza cze$¢ dnia EURUSD delikatnie spadat — zmiany Pozycja: Mata pozycja short po 1,2382 z S/L 1,2432 oraz T/P
te mozna najtatwiej powigza¢ z kierunkami zaskoczen w naj- 1,2220.
nowszych danych o koniunkturze (na plus w Stanach Zjedno- Preferencja: Range (1,2220 - 1,2550). _ .
czonych, na minus w strefie euro - tym ostatnim pos$wiecilismy Kolejny dzien spadkéw na kursie EURUSD pozwolit na przebi-
jeden z tekstéw w dzisiejszym raporcie). Umocnienie dolara w cie waznych wspar¢: MA200 na wykresie 4h oraz MA30 na wy-
stosunku do euro nabrato tempa wieczorem, po publikacji Mi- !(resie dziennym: Realizujg sie ruch sp_adkowy w r_amach range,
nutes ze styczniowego posiedzenia FOMC, ale nie stato sie to jednak pokonanie wspominanych poziomoéw moze nada¢ kur-
od razu (wiecej na temat samych Minutes oraz dziwnej reak- sowi dodatkowego momentum. W szerszym ujeciu, dywergen-
cji na nie mozna przeczytaé w sekgji analiz). Scenariusz ko- cja na wykresie tygodniowym bedzie sprzyja wybiciu w dét z for-
rekty na EURUSD (wzrostéw dolara) realizuje sie kolejny dzien magcji range. Nasza pozycja short zarabia aktualnie okoto figury,
z rzedu. W szerszej perspektywie mozna zauwazy¢, ze temat liczymy na dojscie do dolnej granicy range. Nie bedziemy sie za-
braku wyjatkowosci dolara mogt sie przejéciowo zgraé. Amery- ktada¢ na razie o wybicie z range. Pozostawiamy pozycje short,
kanska gospodarka w dalszym ciggu przyspiesza, zaktady na lekko w dot przesuwamy zlecenie T/P.

zacie$nienie monetarne w USA robig sie coraz bardziej agre-

sywne, a pozycjonowanie na kluczowych parach dolarowych po- Wsparcie Opor

zostaje skrajnie niekorzystne dla dolara. Dzi$ takiego ruchu nie 1,2216/39 1,3993
wespra wprawdzie dane, ale przestrzen do spadkéw EURUSD 1,1859/89 1,3055
jest wcigz znaczaca. 1,1554/11 1,2537

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD [

—Zmiana netto ---- Zmiana EURUSD : : : : L

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty jeszcze stabszy przy mocniejszym dolarze — ta korelacja
sprawdza sie bardzo dobrze, cho¢ fundamentalnie nie ma wigk-
szego sensu z uwagi na niewielkg ekspozycje polskiej gospo-
darki na stopy dolarowe. Dzi$ w ciagu dnia ostabienie krajowej
waluty moze sie intensyfikowaé, jesli indeksy gietdowe p6jda w
$lad za indeksami swiatowymi i odpowiednio do obligacji ame-
rykanskich i niemieckich skoryguje sie stopa wolna od ryzyka i
polski dtug. Trudno sobie jednak wyobrazi¢, ze wczorajsze ja-
strzebie ,Minutes” FOMC beda w stanie same z siebie wywr6-
ci¢ rynek do géry nogami. Zgadzamy sie, ze potwierdzajg one
w petni bardziej jastrzebie stanowisko Fed wyrazone podczas
styczniowego posiedzenie, jednak dalszy ruch stép procento-
wych w gére wymagac bedzie dalszych wzrostéw inflacji, na
co poczekamy do kolejnego miesigca. Poki co rynek stopy pro-
centowej ruszyt si¢ na obietnicy wyzszej inflacji i zmianie para-
dygmatu myslenia na inflacyjny. Bez wzgledu na powdd ruchu,
wyzsze poziomy stép globalnie powinny implikowa¢ stabszego
zlotego.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie T/P po 4,1600 na potowie matej po-
zycji long po 4,1353 (247 tickéw zysku). Druga potowe pozyciji
pozostawiamy ze zleceniem S/L 4,1353 oraz T/P 4,1950.
Preferencja: Range (4,13-4,18/20).

Kurs EURPLN wczoraj kontynuowat wzrost, bez problemu zo-
staty przetamane kolejne opory (splot MA55 i MA200 na wykre-
sie 4h). Wprawdzie gérna granica aktualnego range moze znaj-
dowac sie az w okolicy 4,20, to sg przestanki, ze lada chwila
zobaczymy konsolidacje, albo nawet korekte spadkowa. Ruch w
gore na razie zatrzymat si¢ na MA55 na wykresie dziennym, a
na 4h na poziomie Fibo 61,8%, jednak widzimy szanse na prze-
bicie tego poziomu. Droga w okolice 4,19/4,20 (gérna granica
range) pozostaje otwarta. Dla potowy pozycji ztapali§my wczo-
raj zlecenie T/P, druga potowe pozostawiamy ze zleceniem T/P
ustawionym w okolicy gérnej granicy range. Czekamy na dalszy
rozwdj wydarzen.

Wsparcie Opor
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RS BID _ASK
1Y 175 1.79 ON  1.00 1.30 EUR/PLN 4.1562
2Y 199 203 M 141 161 USD/PLN 3.3697
3Y 224 228 3M 142 162 CHF/PLN 3.5978
4Y 245 249

5Y 261 265 FRA BID ASK
6Y 274 278 1x2 165 1.69 EUR/USD 1.2281
7Y 286 290 x4 170 1.74 EUR/JPY 132.37
8Y 295 299 3x6 172 1.76 EUR/PLN 41721
9Y 303 307 6x9 173 1.78 USD/PLN 3.3973
10Y 3.08 3.12 9x12  1.82 1.86 CHF/PLN 3.6182

WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2,80 -

mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M
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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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