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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 107.9 108.4 105.4
10:00 GER Wskaznik Ifo — biezaca sytuacja (pkt.) lut 127.0 127.7 126.3
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) sty 4.9 4.8 4.6 4.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.02 230 229 (r) 222
0:30 JAP CPI r/r (%) sty 1.3 1.0 1.4
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) 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$ zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny GUS. Powinien on rzuci¢ nieco $wiatta
na zaskoczenia w publikowanych w ostatnich dniach danych (w szczegélnosci, dotyczacych rynku pracy).
Spodziewamy sie réwniez, ze wstepny szacunek stopy bezrobocia w styczniu (wg MRPIPS 6,9%) zostanie
zrewidowany w dét z uwagi na rewizje liczby oséb aktywnych zawodowo w nowym roku.

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. W Europie zobaczymy jedynie publikacje finalnych danych o inflacji HICP.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Podaz pienigdza (M3) w styczniu 2018 roku wzrosta o 4,8 proc. rdr do 1 309 614,8 min zt.

m GUS: Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury w lutym w Polsce wzrést rdr i mdm, i wyniést 114,1.

m RPP: Na lutowym posiedzeniu opcja stabilizacji stop w nadchodzacych kwartatach utrzymata wiekszo$é¢, ale po-
jawity sie gtosy, ze przy pres;ji inflacyjnej wyzszej od obecnych oczekiwan, zasadne moze by¢ rozwazenie podwyzki
stop (Minutes). Nalezy tu jednak doda¢, ze dyskusja o inflacji koncetruje sie na czynnikach obnizajgcych, a nie
przyspieszajgcych inflacje.

m MF sprzedato w czwartek obligacje OK0720 / PS0123 / WZ0524/ WS0428 / WZ0528 / WS0447 za tacznie 4 mid
zt przy popycie 13,1 mid zt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.749 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.926 0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.510 0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kontynuacja ozywienia kredytowego

W styczniu podaz pienigdza M3 wzrosta o0 4,8% r/r, zasadniczo
zgodnie z konsensusem i z naszg prognoza.

Delikatne przyspieszenie w stosunku do odczytu grudniowego
to gtéwnie zastuga odbicia depozytdéw przedsigbiorstw (z 2,4 do
4,3% r/r), przy jednoczesnym minimalnym spowolnieniu w de-
pozytach gospodarstw domowych (3,8% r/r wobec 3,9% r/r mie-
sigc wczesniej). Nalezy podkresli¢, ze odbicie w kredytach kor-
poracyjnych pozostaje obecnie skromne, cho¢ zanizone przez
umocnienie zlotego (bezposrednio o ok. 1 pkt. proc., do tego
dochodzi efekt waluacji dochodéw eksporteréw), ale trend spad-
kowy w tej kategorii zakonczyt sie. Tym samym, spodziewamy
sie, ze w biezgcym roku dynamika depozytéw korporacyjnych
przyspieszy. W przypadku depozytéw gospodarstw domowych
obok trwajgcego trendu spadkowego (efekt wygtadzania kon-
sumpgiji) istotne jest trwajgce przesuwanie $rodkéw z depozy-
tow terminowych do depozytéw biezacych. Udziat tych drugich
w catkowitym zasobie depozytéw gosp. domowych wynidst juz
tylko 39,2% i jest najnizszy w historii.

Depozyty sektora prywatnego (M3)
20% -

15% -

10% -

S 5% -
0% — T
-5% - v
-10% -
O O+ A N AN MM < < 1D W O NN ©
R T T B B B o T o B o B B B B I S e T |
> o > o > a > a0 > a > a > a9 > aa >
w0 (] (%] wn wn 1% [%2] 2] (0]
——Gospodarstwa domowe  =——Przedsiebiorstwa

Whktad pozostatych kategorii do dynamiki M3 byt juz mniejszy,
mozna natomiast zauwazy¢, ze tam réwniez kontynuowane
sg trendy z ostatnich miesiecy. W szczegdlnosci, dynamika
pienigdza gotéwkowego w obiegu kolejny raz rozczarowata i
na poczatku 2018 r. znalazta sie na nowym 5-letnim minimum
(5,7% r/r). Moze to sugerowaé, ze procesy redukcji szarej strefy
i uszczelniania systemu podatkowego jeszcze nie wygasty.

Po stronie kredytowej od wielu miesiecy obserwowane jest ozy-
wienie i styczen b.r. nie byt pod tym wzgledem odmienny. Po wy-
taczeniu czynnikéw kursowych, dynamika kredytow dla przed-
siebiorstw utrzymata sie w styczniu na poziomie 7% r/r (najwyzej
od potowy 2016 r.), podczas gdy w segmencie gospodarstw do-
mowych wzrost wolumenéw przyspieszyt z 4,4 do 4,6% r/r (3,5-
letni rekord). Dla czytelnikdéw naszych raportéw i komentarzy nie
powinno to by¢ zaskoczeniem. W przypadku gospodarstw do-
mowych przyspieszenie jest zastuga wyzszej w ostatnich kwar-
tatach produkcji kredytéw mieszkaniowych (w samych tylko kre-
dytach ztotowych rok 2017 byt rekordowy, w kredytach miesz-
kaniowych ogétem warto$é nowych kredytéw ogétem byta wiek-
sza ostatnio w 2011 roku) oraz stabilnych dynamik w pozosta-
tych kategoriach. Z kolei wigzanie wyzszego wzrostu kredytow
korporacyjnych z odbiciem inwestycji prywatnych jest naszym
zdaniem naciggane. Dynamiki kredytéw inwestycyjnych oscylo-
waly w ostatnich latach wokot 10% r/r i prozno w tym szeregu

mBank.pl

czasowym szuka¢ $ladéw zatamania inwestycji z 2016 r. (nic
dziwnego — gtéwne kanaly finansowania inwestycji w Polsce sg
gdzie indziej). Zamiast tego, najwigkszego wktadu do przyspie-
szenia kredytow korporacyjnych dostarczajg kredyty biezace i
na nieruchomosci — tylko ta druga kategoria moze by¢ wigzana
z inwestycjami. Wzrosty pierwszej z nich zag naszym zdaniem
nalezy wigzac¢ z pogorszeniem ptynnosci czesci sektora przed-
siebiorstw i wzrostem zapotrzebowania na kredyty biezace i ob-
rotowe.

Dynamika naleznosci od sektora prywatnego
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD odrobit wczoraj z nawigzka spadki ze $rody po publika-
cji ,Minutes” Fed. Nasz model wskazuje, ze stato sie to gtéwnie
za sprawg EUR, cho¢ sama zmiana kursu (close-close) byta re-
latywnie mata. Nie widzimy obecnie duzej przestrzeni do umoc-
nienia EUR. Zblizajg sie wybory we Wtoszech, co powinno przy-
najmniej powstrzymywac nowych kupujgcych, koniunktura prze-
stata sie monotonicznie poprawia¢, a inflacja — z uwagi na efekty
mocniejszego EUR — przez dtugi czas sie nie pojawi, a nawet
mozliwe sg w lutym spadki przez efekty bazowe. Na mniej btysz-
czacej strefie euro w koncu lepiej bedzie mozna zobaczy¢ do-
lara, cho¢ naszym zdaniem duza cze$¢ dostosowania dolara do
danych oraz perspektyw polityki pienigznej zostata przystonieta
przez kwestie blizniaczych deficytéw w rozluznionej polityce fi-
skalnej. Kiepska sytuacja fiskalna nie poprawi sie, a wiec bedzie
to czynnik ciazacy dolarowi. Rynek moze jednak fatwo ruszyé z
3 do 4 podwyzek w tym roku, co powinno mie¢ pozytywny wptyw
na dolara. Obecnie inwestorzy wycisneli z samej retoryki banku
centralnego wszystko co si¢ da, kolejne ruchy mozliwe sg przy
dalszym przyspieszeniu inflacji. W perspektywie kilku miesigcy
stawiamy na dalsze spadki EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

2018-02-15 2018-02-21

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 1,2382 z S/L 1,2432 oraz T/P
1,2220.

Preferencja: Range (1,2220 — 1,2550).

Woczoraj kurs EURUSD skorygowat sie w gére o prawie figure,
jednak juz powrdcit do spadkéw. Notowania wcigz znajdujg sie
ponizej waznych pozioméw na wykresie 4h (MA200 oraz Fibo
38,2%) a takze na dziennym (MA30). Oznacza to, ze aktualny
ruch w dét powinien zakonczy¢ sie najwczes$niej na dolnej gra-
nicy aktualnego range (okolice 1,22). Nasza pozycja short jest
na prawie figurowym plusie, jednak okazja do zarobku jest wiek-
sza. Pozostajemy short, nie zmieniamy parametrow pozycji.

Wsparcie Opor

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

Ztoty nie skorygowat sie — patrz nasz komentarz do EURUSD
— bo korekta byta wczoraj generowana przez EUR, a wiec ztoty
rowniez pozostat relatywnie staby, a nawet zdotat sie nieznacz-
nie ostabi¢ wzgledem otwarcia i to pomimo do$¢ udanej se-
sji na GPW oraz udanej aukcji MF. Pozostaje nam napisa¢ to,
0 czym piszemy od dtuzszego czasu. Nawet jesli stopy wolne
od ryzyka skoryguja sie w najblizszym czasie z uwagi na brak
nowych bodzcéw do wzrostéw, to trend jest wzrostowy i sam
ich poziom powinien powodowaé mniejszg atrakcyjnosc¢ ztotego.
W dalszym ciggu obstawiamy wzrosty EURPLN a jesli notowa-
nia bedg obniza¢ sie w kierunku 4,13-15, mozna z pewnoscig
oczekiwaé zwiekszonej liczby kupujacych EUR (sprzedajacych
PLN).

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

Pozycja: Zamykamy po 4,1827 druga potowe pozyciji long zaje-
tej po 4,1353 (474 tickdw zysku).

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

Woczoraj kurs oscylowat pomiedzy poziomami Fibo na wykresie
4h (61,8% oraz 76,4%). Notowania wcigz znajdujg si¢ powyzej
MAS5 na wykresie dziennym, co oznacza, ze najblizszym opo-
rem jest pas dawnych minimow i maksiméw lokalnych w okolicy
4,19/4,20. Poziom ten wyznacza gérna granice range, ktéry jest
aktualnie dominujgca formacja. Momentum wzrostowe wygasto.
Uwazamy, ze nie warto juz grac o kolejna figure i decydujemy sie
na zamknigcie drugiej potowy pozycji long ze sporym zyskiem.
Pozostajemy poza rynkiem. Na razie nie zaktadamy sie, czy w
najblizszych dniach dywergencja na wykresie tygodniowym wy-
starczy do wytamania w gére z range.

Wsparcie Opor
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RS BID _ASK
1Y 175 1.79 ON  1.30 1.40 EUR/PLN 4.1811
2Y 199 203 1M 140 1.60 USD/PLN 3.4009
3y 223 227 3M 141 161 CHF/PLN 3.6252
4Y 243 247

5Y 259 263 FRA BID ASK
6Y 273 277 1x2 165 1.69 EUR/USD 1.2329
7Y 283 287 x4 170 1.74 EUR/JPY 131.61
8Y 292 29 3x6 172 1.76 EUR/PLN 41795
9Y 301 305 6x9 173 1.78 USD/PLN 3.3906
10Y 3.06 3.10 9x12  1.82 1.86 CHF/PLN 3.6343
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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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