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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

26.02.2018 PONIEDZIALEK

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 1.2
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lut 5.4 5.4 5.4
10:00 POL PKB r/r finalny (%) Q4 5.1 5.1 5.1 5.1
11:00 EUR CPI r/r (%) flash lut 1.2 1.3 1.2
14:30 USA PKB kw/kw drugi szacunek (%) Q4 25 2.6 25
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lut 64.1 65.7 61.9
16:00 USA Podpisane umowy na sp. dom. m/m (%) sty 0.5 0.0 (n) -4.7
9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) lut 53.9 54.3 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$ zostanie opublikowany wskaznik PMI dla polskiego przemystu za luty. Spodziewamy sig
nieco gtebszego spadku indeksu niz konsensus rynkowy (do 53,9; konsensus prognoz to 54,2), co jest zwigzane z
zachowaniem indekséw koniunktury GUS i korekta w europejskich wskaznikach sentymentu.

Gospodarka globalna: Finalne odczyty PMI w strefie euro raczej nie poruszg rynkami — chyba, ze dojdzie do
wyraznej rewizji odczytéw flash. Z kolei szacunek stopy bezrobocia za styczen w strefie euro powinien pokazaé
dalszy spadek stopy bezrobocia. W Stanach Zjednoczonych kalendarz peka w szwach. Dane o wydatkach i docho-
dach konsumentéw bedga interesujace przede wszystkim z uwagi na towarzyszacy im odczyt deflatora wydatkéw
konsumpcyjnych (PCE), ale sama dynamika konsumpcji w styczniu réwniez ma znaczenie dla prognoz PKB na
pierwszy kwartat. Publikowane jako ostatnie dane ISM powinny pokazaé delikatne pogorszenie sentymentu w ame-
rykanskim przemysle, zgodne ze wskazaniami regionalnych indekséw koniunktury.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w IV kwartale 2017 r. wzrést o 5,1 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 4,9 proc.
rdr w Il kwartale.

m MF: Nadwyzka budzetu po styczniu wyniosta 8,6 mid zt.

m EUR: Ceny konsumpcyjne wzrosty o 1,2 proc. w lutym w ujeciu rdr (wstepne dane).

m USA: Produkt Krajowy Brutto w czwartym kwartale 2017 r. wzrést o 2,5 proc. w ujeciu zanualizowanym (SAAR)
kdk (drugie wyliczenie).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.677 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.866 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.383 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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GUS potwierdza wzrost PKB na poziomie
5,1% r/r w IV kwartale i odbicie inwestycji.

GUS potwierdzit wstepny szacunek PKB w IV kwartale na po-
ziomie 5,1% r/r i 1,0% kw/kw (po wytaczeniu czynnikbw sezono-
wych i kalendarzowych) - obyto sie zatem bez niespodzianek.
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Jak to czesto bywa, ciekawiej ksztattuja sie szczegoty odczytu,
tu bowiem zanotowano kilka niespodzianek wzgledem naszych
ostatnich szacunkow, ktére opieraly sie¢ o dane za pierwsze Il
kwartaty, roczny szacunek PKB i dostepnym zestawie danych
miesiecznych. Dynamika konsumpcji prywatnej okazata sie
wieksza niz szacowaliSmy i bliska oryginalnym prognozom
(4,9% r/r wobec naszej ostatniej prognozy wynoszacej 4,5%
r/r). Jest rowniez spéjna z zachowaniem sprzedazy detalicznej,
wysoka dynamika dochoddw realnych gospodarstw domowych
i rekordowymi nastrojami konsumentéw, w ktérych nie widaé
najmniejszego $ladu spowolnienia konsumpcji prywatne;j.
Dynamika inwestycji nie rozczarowata — wynik 11,3% r/r jest
bardzo bliski naszym ostatnim szacunkom (11,5%) i bije na
gtowe prognozy formutowane przez publikacjg danych rocznych
miesigc wczesniej. Jak wskazywaliSmy w tamtym komenta-
rzu, tak wysoka dynamika inwestycji i rozjazd z produkcja
budowlano-montazowa, ktéra spowolnita pod koniec zesziego
roku, wskazuje jasno na silne odbicie inwestycji w maszyny i
urzadzenia. Skadingd wiadomo, ze odpowiadajg za nie cze-
Sciowo zakupy samolotéw przez MON, ale ten ostatni czynnik
wynosi ok. 2,5 pkt. proc. z dynamiki inwestycji. Tym samym,
IV kwartat byt najprawdopodobniej momentem ozywienia w
inwestycjach prywatnych w maszyny i urzagdzenia. Inwestycje
firm, zgodnie z komentarzem GUS, zanotowaty dynamike bliskg
zera, co moze by¢ efektem wyzszych inwestycji maszynowych
i nizszych inwestycji firm w budynki i budowle (na to wskazuje
struktura produkcji budowlanej w IV kwartale).

Pozostate komponenty PKB réwniez odbiegajg od naszych
oczekiwan. Konsumpcja publiczna wzrosta w IV kwartale az o
5,4% r/r i mozna upatrywaé¢ w tym efektéw nowelizacji budzetu
i przesuwania czesci wydatkéw na 2017 rok). Wktad eksportu
netto okazat sie by¢ wbrew prognozom ujemny (-0,8 pkt. proc.) i
wyraznie odbiega od wskazan z danych o bilansie ptatniczym.
Wkiad zmiany zapaséw wyniost -0,4 pkt. proc. i tym samym
zmiana zapasow nie byta az tak duzym hamulcem dla wzrostu,
jak sie tego wczesniej spodziewalisSmy.
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——Rébznica miedzy wkltadem konsumpcji i inwestycji do
wzrostu PKB r/r

Ogélnie wnioski ptynace z danych o PKB nie zmieniaja sie. Pol-
ska gospodarka wchodzi w nowy rok rozpedzona i z dwoma sil-
nikami pracujgcymi juz na petnych obrotach. Nie zmieni sig to
rowniez znaczgco w 2018 r. i dynamika PKB przekroczy w tym
roku 4,5%. Warto odnotowa¢, ze w IV kwartale 2017 r. wkitad
inwestycji do wzrostu byt wigkszy od wktadu konsumpcji po raz
pierwszy od koncowki 2014 r. Przez RPP taka struktura wzro-
stu, jako ceteris paribus zmniejszajaca presje inflacyjna, zostata
juz powitana z otwartymi ramionami i dzisiejsze dane potwier-
dzaja ten pogladu. Co wiecej, relatywnie wysoka dynamika pro-
duktywnosci pracy w |l potowie roku (zostawiajac na boku skale
niedoszacowania imigracji w statystykach rynku pracy) powinna
dodatkowo wesprze¢ przekonanie RPP o bezinflacyjnym cha-
rakterze polskiego wzrostu gospodarczego. Takie przekonanie
moze by¢ sfalsyfikowane tylko przez istotny wzrost inflacji powy-
zej celu. W konsekwenciji, stabilizacja stép procentowych w tym
roku jest scenariuszem niezagrozonym przez dane.
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Budzet rozpoczyna rok z rekordowa nad-
wyzka.

W pierwszym miesigcu roku budzet panstwa zanotowat nad-
wyzke w wysokosci 8,6 mld zt, co stanowi rekord dla pierwszego
miesiaca roku (dla poréwnania, wynik stycznia 2017 r. to +6,7
mld zt), rbwniez w ujeciu relatywnym, w stosunku do zaplano-
wanego na caty rok deficytu.
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B Wynik budzetu panstwa w styczniu danego roku (mlid zt)

Dochody podatkowe budzetu spadty o 5,7% r/r, co wynika wy-
tacznie z zachowania wptywéw z VAT, ktérych spadek siegnat
17% r/r. Jest to z kolei konsekwencja silnego efektu bazy i nad-
zwyczajnie wysokich wptywdéw z VAT w styczniu zesztego roku
(wéwczas wzrosty one o ponad 21% t/r). Przesuniecia zwrotéw
podatku miedzy miesigcami oraz zmiana ustawodawstwa w tym
zakresie (odwrécony VAT na materiaty budowlane, likwidacja
kwartalnych rozliczen tego podatku) sg gtéwnym powodem
wahnie¢ dynamik dochodéw z tego podatku na przetomie roku.
Pozostate gtowne kategorie wptywéw podatkowych zanotowaty
solidne, dwucyfrowe wzrosty: PIT +13,7% r/r, akcyza +11,5%,
CIT +11,4%. W $wietle powyzszych danych nalezy oceni¢
sytuacje strony dochodowej budzetu jako dobrg. Tym niemniej,
warto odnotowa¢, ze w przypadku VAT najnizej wiszace owoce
zostaly juz najprawdopodobniej zerwane i tempo wzrostu
wplywow bedzie w 2018 r. istotnie mniejsze niz w 2017 r. (dla
przypomnienia, 24%). Mniej imponujace dynamiki nie sugerujg
przy tym braku poprawy S$ciggalno$ci — wprost przeciwnie,
proces ten bedzie postepowat wraz z uruchomieniem nowych
narzedzi przez MF (JPK).

Wobec spadku dochodéw r/r gtbwnym zrédtem tak dobrego wy-
niku budzetu w styczniu byto niskie wykonanie strony wydat-
kowej. Catkowite wydatki budzetu panstwa spadty w styczniu o
prawie 12%. Nawet pobiezny rzut oka na dane wskazuije, ze jest
to efekt ksiegowania czesci wydatkéw w grudniu poprzedniego
roku, kiedy to zanotowano rekordowo wysokie, przekraczajgce
50 mld zt wydatki (por. wykres ponizej). Efekty tego budzeto-
wego sprintu widac zresztg w styczniowym wykonaniu — dotacja
do FUS i FER wyniosta tacznie 1,7 mid zt wobec 8 mid zt w
grudniu — przeksiegowano zatem prawie 4 mid zt, co wyjasnia
wiekszg czes¢ styczniowego spadku wydatkow r/r.
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—Wydatki budzetu panstwa

Z oczywistych powoddw styczniowa nadwyzka zwieksza Mini-
sterstwu pole manewru w kolejnych miesigcach i, ceteris pari-
bus, sugeruje mniejszy od planu deficyt budzetu na koniec roku.
Bytoby jednak btedem przyktadaniu profilu realizacji wydatkéw
poprzedniego roku do tegorocznej sytuacji. Z uwagi na koszty
obnizenia wieku emerytalnego i finansowanie inwestycji publicz-
nych, niespodzianki po stronie wydatkowej nie bedg w 2018 r.
tak drastyczne, jak w poprzednim. Po stronie dochodowej, re-
latywnie do ustawy budzetowej, pojawi sie najprawdopodobniej
jednorazowy przychod ze sprzedazy akcji LOTOSu posiadanych
przez Skarb Panstwa (szacunki méwia nawet o 5,5 mld ztotych).
Bedziemy monitorowaé wszystkie z w/w kwestii, podobnie jak
stan wptywow z VAT po catkowitym wygasnigciu efektéw zmian
legislacyjnych z zesztego roku (dane lutowe réwniez bedg pod
ich wptywem).
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EURUSD fundamentalnie

Dalsze umocnienie dolara, choé tym razem w mniejszym tempie,
sprowadzito kurs ponizej 1,22. Natura obecnego ruchu na EU-
RUSD jest niezmieniona i wynika z przesunigcia oczekiwan na
zacies$nienie monetarne w USA — uczestnicy rynku coraz wiek-
sze prawdopodobienstwo przypisujg czterem podwyzkom stép
procentowych w tym roku, skala zaciesnienia oczekiwanego w
2019 roku réwniez rosnie. Nie wptynely na to nieco gorsze od
prognoz dane z amerykanskiej gospodarki (rynek nieruchomo-
éci i Chicago PMI). Z takim podej$ciem rynku wypada sie zgo-
dzi¢ — postrzegamy Fed jako bardziej jastrzebi i we wtasnych
deklaracjach, i w kontekscie danych makroekonomicznych. Taka
korekta dolara moze sprowadzi¢ EURUSD nawet ponizej 1,20.
Czy katalizatorem gtebszego ruchu moga by¢ publikowane dzi$
dane? Niekoniecznie: wydatki konsumentéw i ich deflator sg w
duzej mierze wyliczalne na podstawie wczesniej publikowanych
danych, natomiast wzrost ISM (wobec oczekiwanego spadku)
mogtby wywotac reakcje rynkow.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,0% -
0,8% -
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%
-0,6%
-0,8% -
-1,0% -

2018-02-13 2018-02-16

mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto - Zmiana EURUSD

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

2018-02-22 2018-02-27
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range (1,2160 — 1,2550).

Kurs EURUSD wczoraj kontynuowat spadki, ruch byt réwno-
mierny, a zasieg mniejszy niz dzien wczesniej. Wprawdzie prze-
bite zostato wazne minimum lokalne w okolicy 1,22, jednak
nie oznacza to jeszcze wytamania z range. Ewentualne odbi-
cie od kolejnego waznego poziomu w okolicy 1,2160/80 (MA55
na dziennym oraz Fibo 61,8% na 4h) bedzie rozszerzeniem
na formacje o dolnej granicy potozonej nieco nizej. Z drugiej
strony, przebicie tego poziomu otwiera sporg przestrzen do dal-
szego spadku. Nie zamierzamy gra¢ wyprzedzajgco. Pozosta-
jemy poza rynkiem i czekamy na dalszy rozw6j wydarzen.

Wsparcie Opor

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

Ztoty nieco stabszy, ale zmienno$¢ w dalszym ciggu nie roz-
pieszcza uczestnikbw rynku — wczoraj kurs pozostawat zblo-
kowany w przedziale 4,17-4,18. Ostabienie zlotego zbiegto sie
wprawdzie z wyrazng staboscig warszawskiej GPW (spadek
WIG20 o ponad 2%) i wzrostami cen obligacji skarbowych, ale
trudno wigzac ze sobg te zdarzenia. Wydaje sie przede wszyst-
kim, ze nie istnieje obecnie zadna rynkowa historia specyficzna
dla Polski (a nawet regionu), ktéra mogtaby poruszyé mocnie;j
zlotym. W takich warunkach ztoty pozostaje na tasce czynnikow
globalnych (ktére obecnie réwniez nie sprzyjajg wiekszym zmia-
nom kurséw walut EM). Dzisiejsze dane z gospodarki polskiej
(PMI) powinny przej$¢ bez echa, podobnie jak wczorajsza pu-
blikacja szczeg6tow PKB (wiecej na ten temat w sekcji analiz).
Na koniec odnotowujemy podtrzymanie naszej opinig, ze wzrost
stop procentowych na $wiecie powinien ostatecznie by¢ nega-
tywny dla ztotego z uwagi na niskie stopy realne i zawezenie
dysparytetéw w ostatnich miesigcach.

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

Pozycja: Brak.

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

Pomimo sporej zmiennos$ci intraday na poczatku wczorajszego
dnia, notowania EURPLN w zasadzie nie zmienity potozenia od
wczoraj. Kurs pozostaje ponad MA55 na wykresie dziennym, a
wczesniejsze odbicie od waznych oporéw na wykresie 4h (Fibo
38,2% oraz MA200) sugeruje, ze ruch w goére bedzie kontynu-
owany. Nie widzimy wystarczajgcej przestrzeni do wzrostu, zeby
gra¢ long. Dominujaca formacja pozostaje range, jednak jego
gérna granica tej formacji moze znajdowac sie nawet w okolicy
4,20, co oznacza, ze jest zbyt wczesnie na granie short. Po-
zostajemy poza rynkiem, bez dodatkowych impulséw kierunko-
wych dzien moze ponownie zakonczy¢ sie konsolidacja.

Wsparcie Opor

4,1293 4,2505
4,0344 4.2255
3,9672 4.2033
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 1.20 1.60 EUR/PLN 41779
2Y 1.95 1.99 1M 1.59 1.79 USD/PLN 3.4188
3Y 218 222 3M 1.45 1.65 CHF/PLN 3.6268

4Y 237 2.4

5Y 252 256 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2193
7Y 276 2.80 1x4 1.71 174 EUR/JPY 130.07
8Y 284 2.88 3x6 1.71  1.76 EUR/PLN 4.1747
QY 293 297 6x9 1.73 1.76 USD/PLN 3.4244
10Y 298 3.02 9x12 1.81 1.84 CHF/PLN 3.6229
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,80 - - 0,80
) 0,70
1,9
0,60
1,8 0,50
0,40
L7 0,30
1,6 - 0,20
i L 0,10
15 : : : : : : _ [ 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 o v s
20 lis 4 gru 18 gru 1 sty 15 sty 29 sty 12 lut 26 lut maj 18| sie 18 lut 19 |maj 19| sie 19 30lis 14gru  28gru  1isty 25sty 8 lut 22 lut ’
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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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