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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

26.02.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

16:00 USA Sprz. nieruchomosci na r. pierw. (tys.) 647 643 (r) 593
9 00 SPA CPI t/r (%) flash lut 0.9 0.6 1.1
11:00 EUR ESI (pkt.) lut 114.0 114.9(r) 1141
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) lut 0.90 0.90 0.90
14:00 GER CPl t/r (%) flash lut 1.5 1.6 1.4
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) sty 2.3 2.6(r) -3.70
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) lut 125.7 124.3 (r) 130.8
0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) sty -4.0 2.9 -6.6
2:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) lut 51.2 51.3 50.3
2:00 CHN PMI w ustugach (pkt.) lut 55.0 55.3 54.4
8:45 FRA CPI r/r (%) flash lut 1.4 1.3

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lut 5.4 5.4

10:00 POL PKB r/r finalny (%) Q4 5.1 5.1 5.1

11:00 EUR CPI r/r (%) flash lut 1.2 1.3

14:30 USA PKB kw/kw drugi szacunek (%) Q4 2.6 2.6

15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lut 64.0 65.7

16:00 USA Podpisane umowy na sp. dom. m/m (%) sty 0.5 0.5

9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) lut 54.1 54.6

10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) lut 58.5 58.5

10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) lut 55.0 55.3

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) sty 8.6 8.7

14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) sty 0.2 0.4

14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) sty 0.2 0.4

14:30 USA Inflacja PCE r/r (%) sty 1.6 1.5

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 24.02 226 222

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lut 58.6 59.1

16:00 USA Koniunktura konsumencka UMich (pkt.) lut 98.0 99.9

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ zostang opublikowane szczegéty odczytu PKB za IV kwartat. Spodziewamy sig
potwierdzenia wstepnego odczytu na poziomie 5,1% r/r i prognozujemy (na podstawie danych za pierwsze
trzy kwartaly oraz danych rocznych publikowanych miesigc temu), ze wzrost w IV kwartale byt napedzany
przede wszystkim przez inwestycje (ktére przyspieszyty do ok. 11,5% r/r) oraz konsumpcje prywatng (delikatne
spowolnienie, do 4,5% t/r).

Gospodarka globalna: Niespodzianki w danych inflacyjnych z Niemiec i Hiszpanii powinny sie zasadniczo zrow-
nowazy¢, niemniej jednak rozktad ryzyk dla wstepnego odczytu CPI w strefie euro jest asymetryczny — bardziej
prawdopodobna jest naszym zdaniem negatywna niespodzianka (dane niemieckie wydaja sie mie¢ wigkszg war-
to$¢€ predykeyjna). Publikowane réwniez dzi§ dane o bezrobociu w Niemczech powinny pokazaé stabilizacje stopy
bezrobocia na rekordowo niskim poziomie. W Stanach Zjednoczonych zostanie opublikowany drugi odczyt PKB
za IV kwartat, ktéry z uwagi na wyzszy deficyt handlowy i nizszg dynamike sprzedazy detalicznej (a wiec i kon-
sumpcji) moze przynie$¢ negatywna rewizje wstepnych danych. Nalezy réwniez odnotowa¢ publikacje ostatniego z
regionalnych wskaznikéw koniunktury — tym razem z okregu Chicago.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Lon: Obecnie optymalng strategig dla Polski jest utrzymywanie stép procentowych bez zmian przy jednoczesnym
zastrzezeniu, ze w razie pojawienia sie istotnych zagrozen dla krajowej aktywnos$ci gospodarczej konieczne moze
by¢ obnizenie stép procentowych potgczone z podjeciem innych, w tym takze niestandardowych dziatan.

= MF: Diug Skarbu Panstwa na koniec 2017 roku spadt do 927,9 mid zt z 928,7 mld zt na koniec 2016 roku.

m GER: Inflacja wg HICP w lutym wyniosta 0,5 proc. mdm, a w ujeciu rdr 1,2 proc. (wstgpne wyliczenia).

m EUR: Indeks nastrojéw w gospodarce (ESI) wyniést w lutym 114,1 pkt. wobec 114,9 pkt. w poprzednim miesiacu,
po korekcie ze 114,7 pkt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.663 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.901 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.389 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Jastrzebie wystapienie J. Powella
przed Kongresem

Woeczorajsze wystgpienie Jerome’a Powella przed Kongresem
byto pierwszym w nowej roli i jednocze$nie okazjg do wyrazenia
stanowiska na temat stanu gospodarki i perspektyw polityki
pienieznej. Tre$¢ i rozklad akcentéw w wystapieniu wskazuje
— tu nie ma zaskoczen — na peing kontynuacje podejscia
stosowanego przez Fed pod kierownictwem J. Yellen. Byto ono
optymistyczne w kwestii perspektyw gospodarczych, postepu
osiggnietego w ostatnich latach na drodze do normalizacji poli-
tyki pienieznej oraz perspektyw normalizacji inflacji w tym roku.
Nowy element w komunikacie to zapowiedz przeciwdziatania
przegrzaniu gospodarki — jest wysoce prawdopodobne, ze
rozktad ryzyk dla inflacji jest przez FOMC postrzegany coraz
bardziej jako asymetryczny (j. przesuniety w kierunku wyzszej
inflacii).

Nowe (z punktu widzenia rynkéw — sgdzac po ich reakcji)
elementy pojawity sie dopiero w sesji pytan i odpowiedzi. Obok
odnotowania zblizajacej sie stymulacji fiskalnej w USA (polityka
fiskalna z hamulca wzrostu stanie sie w krotkim okresie sitg
napedowa), kluczowe okazato sie stwierdzenie, ze z uwagi na
naptywajgce w ostatnich tygodniach informacje z gospodarki
amerykanskiej i jej otoczenia ,kropki” w najblizszym zestawie
projekcji FOMC péjdg do géry. Dotyczy to prawdopodobnie
prognoz stép procentowych na 2019 rok, kiedy to efekty tago-
dzenia polityki fiskalnej beda najwieksze, ale prawdopodobne
sg rowniez pewne przesuniecia w kropkach na 2018 rok. O ile
bowiem trzy podwyzki stép proc. w tym roku sg dla Fed sce-
nariuszem bazowym, o tyle czwarta nie moze by¢ wykluczona
(taka jest najwyrazniej osobista preferencja samego Powella).

Rozktad prawdopodobienstwa dla liczby
podwyzek FOMC w tym roku
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Rynki na stowa J. Powella zareagowaty do$¢ zywiotowo: dolar
umocnit sie o prawie 1% w stosunku do innych gtéwnych walut,
stopy procentowe w USA wzrosty o ok. 6-7 pb, implikowane
prawdopodobienstwo czterech podwyzek stép proc. w tym roku
siegneto 35%. Tym samym, zblizamy sig¢ do realizacji naszego
scenariusza bazowego dla Fed na ten rok. Dalsze losy podwy-
zek stdp proc. i rynkowych wycen w tym roku zaleze¢ beda od
publikacji danych i od dalszej normalizacji odczytow inflacji. W
naszej opinii pozwolg one na zrealizowanie czterech podwyzek,
a uczestnicy rynkéw powinni pamigta¢, ze w wycenach moze
znalez¢ sie nawet bardziej agresywny cykl zacie$nienia.

mBank.pl



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

Pierwsze wystgpienie J. Powella przed Kongresem zostato ode-
brane przez rynki jastrzgbio i napedzito zaktady o 4 podwyzke
stop proc. Fed w tym roku. Wzrost stop procentowych wzdtuz ca-
tej krzywej przetozyt sie oczywiscie na spadki na amerykanskiej
gietdzie i, przede wszystkim, na umocnienie dolara w stosunku
do koszyka walut. W parze EURUSD oznaczato to spadek no-
towan tacznie o ponad 1 cent, do 1,2215 (najnizszy poziom od
2 tygodni). Jakkolwiek na mozliwo$¢ wycenienia i zrealizowania
przez Fed w tym roku czterech podwyzek wskazywaliémy wie-
lokrotnie, musimy jednoczes$nie odnotowaé fakt, ze o ostatecz-
nym ksztatcie polityki pienieznej w tym roku zadecyduja dane w
USA. Poki co pozwalajg one FOMC na utrzymanie dotychcza-
sowej linii w polityce pienigznej. Z punktu widzenia dolara jest
to jeszcze jeden argument za giebszg korekta wzrostowa, ale
przy obecnych poziomach EURUSD kluczowe beda w najbliz-
szym czasie publikacje. Na pierwszy ogien powinny péj$¢ dane
ISM w czwartek.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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—Zmiana netto

2018-02-21 2018-02-26
mmZmiana koszyka* USD
- Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie T/P po 1,2220 na matej pozycji short
po 1,2382 (162 ticki zysku).

Preferencja: Range (1,2220 — 1,2550).

Notowania EURUSD wczoraj za sprawg czynnikéw fundamen-
talnych (czytaj wiecej obok) powrécity do spadkéw. Kurs doszedt
do dolnej granicy postulowanego przez nas range, przez co zta-
pali§my zlecenie T/P na matej pozycji short. Aktualnie kluczo-
wym pytaniem jest to, czy dolna granica formacji sie obroni?
Dopiero przetamanie oporu w okolicy 1,2160 (dawne minimum
lokalne + Fibo 61,8% na 4h i MA55 na dziennym) oznacza¢ be-
dzie wybicie z tej formacji. Wprawdzie sprzyja temu dywergencja
na wykresie tygodniowym, jednak nie chcemy gra¢ wyprzedza-
jaco. Z drugiej strony, bez wyraznego sygnatu odbicia w gore,
nie zamierzamy gra¢ formacji range od strony pozycji long. Po-
zostajemy poza rynkiem, czekamy na potwierdzenie jednego z
zarysowanych scenariuszy.

Wsparcie Opor

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

EURPLN praktycznie bez zmian — przez wigkszg cze$¢ dnia
kurs wahat sie o ok. pét grosza. Wigksze ruchy pojawity sie do-
piero na nieptynnym roku, p6znym wieczorem i dzi§ w nocy, i
wypchnety one EURPLN w okolice 4,18. Pomijajgc te koncowe
wahniecia, ztoty okazat sie by¢é zaskakujaco odporny na silne
wzrosty stdép procentowych na rynkach globalnych w nastep-
stwie jastrzebiego wystgpienia J. Powella. By¢ moze zlotego
wczoraj uratowaly naptywy na rynek gietdowy (solidny wzrost
krajowych indekséw gietdowych), by¢ moze stosunkowo ogra-
niczona reakcja aktywow EM na jastrzebi Fed jest gtownym zré-
dtem wczorajszej stabilizacji. Dzi$ juz do gry wracaja dane, za-
réwno z kraju, jak i ze $wiata (w Polsce - szczegéty PKB za IV
kwartat, zagranica - dane PKB w USA i inflacja w strefie euro),
by¢ moze wraz z nimi wréci zmiennos¢. My podtrzymujemy na-
szg opinie, ze wzrost stép procentowych na $wiecie powinien
ostatecznie by¢ negatywny dla zlotego z uwagi na niskie stopy
realne i zawezenie dysparytetéw w ostatnich miesigcach.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

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

Kurs EURPLN odbit sig ostatecznie od poziomu Fibo 38,2% na
wykresie 4h, co jest sygnatem zakonczenia korekty spadkowej i
powrotu do ostatniego trendu wzrostowego. Notowania wpraw-
dzue skorygowaty sporo z tego ruchu, jednak kurs wcigz znaj-
duje sie powyzej MA30 na tym samym wykresie. Spodziewamy
sie dzisiaj kontynuacji wzrostu i kolejnego ataku na gérng gra-
nice range (4,18/4,20). Przestrzen do wzrostu jest niewielka, a
nie widzimy jeszcze sygnatow, ktére sugerujg wybicie w gore z
tej formaciji. Pozostajemy poza rynkiem, czekamy na dalszy roz-
wéj wydarzen.

Wsparcie Opor

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem

EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
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mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M

Asset swap i IRS

Jose
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RS BID _ASK
1Y 175 1.79 ON 125 145 EUR/PLN 4.1700
2Y 197 201 M 157 177 USD/PLN 3.3816
3Y 220 224 3M 145 165 CHF/PLN 3.6093
4Y 239 243
5Y 254 258 FRA BID ASK
6Y 267 271 1x2 165 1.69 EUR/USD 1.2231
7Y 277 281 x4 169 1.75 EUR/JPY 131.28
8Y 286 290 36 1.70 1.76 EUR/PLN 41707
9Y 294 298 6x9 172 1.78 USD/PLN 3.4106
10Y 3.00 3.04 9x12  1.81 1.86 CHF/PLN 3.6305
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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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