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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

05.03.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:50 FRA PMI w ustugach (pkt.) finalny lut 57.9 57.9
9:55 GER PMI w ustugach (pkt.) finalny lut 55.3 55.3
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) finalny lut 56.7 56.7
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lut 53.3 53.0
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) finalny lut 55.9 55.9
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lut 59.0 59.9

06.03.2018 WTOREK

16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) sty -0.3 1.7
16:00 USA Zaméwienia na d. trwate m/m (%) finalny sty -3.5 -3.7
11 00 EUR PKB kw/kw (%) finalny 0.6 0.6

POL Decyzja RPP (%) 07.03 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP (tys.) Iut 200 234
14:30 USA Biland handlowy (mld USD) -52.5 -53.1
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) sty -1.6 3.8
9:00 HUN CPlt/r (%) lut 2.0 21
13:45 EUR Decyzja EBC (%) 08.03 0.000 0.000
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.03 220 210
2:30 CHN PPl r/r (%) lut 3.8 4.3
2:30 CHN CPI r/r (%) lut 2.3 1.5
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) sty -0.2 0.5
9:00 CZE CPI r/r (%) lut 1.9 2.2
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 1.5 -1.3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) lut 195 200
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lut 4.0 41

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W $rode decyzje na temat stép procentowych podejmie RPP, stopy pozostang na
niezmienionym poziomie. Interpretacja naptywajacych danych bedzie najprawdopodobniej réwniez taka sama jak
w lutym. Wzrost inwestycji i rownowazenie struktury wzrostu PKB ceteris paribus zmniejsza presje inflacyjng w
$rednim terminie, a wyrazne przyspieszenie produktywnosci pracy w Il potowie 2017 r. pozwala Radzie bardziej
optymistycznie interpretowaé dane z rynku pracy. Nowa projekcja inflacyjna, ktérg bedzie dysponowaé RPP,
najprawdopodobniej nie przyniesie znaczgcych zmian w trajektoriach PKB i inflacji, poza tymi implikowanymi przez
zaskoczenia w danych z ostatnich miesiecy (wyzszy wzrost ptac, wyzsze ceny ropy naftowej, wyzsza dynamika
produktywnosci pracy). Tym samym, wyrazny spadek dynamiki PKB w horyzoncie projekcji i inflacja pozostajaca
blisko celu wespra gotebia retoryke Rady.

Gospodarka globalna: Tydzien rozpoczyna si¢ od publikacji finalnych odczytéw wskaznikéw PMI w ustugach
(strefa euro, USA). Wtorek przyniesie jedynie dane z amerykanskiego przemystu — nowe zaméwienia. W érodku ty-
godnia na Starym Kontynencie bedzie tylko jedna istotna publikacja — kolejny odczyt PKB w strefie euro za czwarty
kwartat. Za Oceanem powinno by¢ ciekawiej za sprawg pierwszych danych z rynku pracy (zatrudnienie wedtug
ADP). W czwartek decyzje na temat polityki pienieznej podejmie Rada Gubernatoréw ECB - nie nalezy sig spo-
dziewa¢ zmian parametréw polityki pienieznej, ale bardziej optymistyczne projekcje moga stanowi¢ podparcie dla
pierwszych zmian w komunikacji banku. W USA warto wspomnie¢ jedynie o cotygodniowym raporcie o bezrobociu.
Piatek rozpoczyna sie od danych o inflacji w Chinach (producentéw oraz konsumentéw), nastepnie poznamy kolejne
odczyty produkcji przemystowej w styczniu (Francja, Wielka Brytania). Grande finale tygodnia bedg amerykanskie
dane z rynku pracy. Warto jeszcze wspomnie¢ o publikacjach CPI z regionu (czwartek — Wegry, piatek — Czechy),
ktére wobec braku odczytu flash za luty, bede szczegdlnie pomocne w nadawaniu ostatnich szlifébw prognozie tego
wskaznika dla Polski.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Wielko$¢ zobowigzan Skarbu Panstwa denominowana w PLN wynosi na 2018 rok 57 mld zt i 88,8 mld zt na
2019 rok.

m GER: 66,02 proc. gtosujacych w referendum cztonkéw partii niemieckich socjaldemokratéw (SPD) opowiedziato
sie za nowa koalicjg z konserwatystami Angeli Merkel.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.618 -0.046

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.850 -0.036

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.303 0.006

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiaja zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sag one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w okolicach 1,23 i spada, by¢ moze w reakcji na wy-
bory we Wioszech. Za nami pierwsze polityczne rozstrzygnigcia:
nie ma przeszkdd do zawigzania rzadu koalicyjnego w Niem-
czech a Wtochy — zgodnie z oczekiwaniami i wstepnymi wyni-
kami, zmierzajg do tradycyjnego dla tego kraju impasu politycz-
nego, w dodatku mocno eurosceptycznego. Ukoronowaniem in-
formacji z gospodarki bedzie piagtkowa publikacja NFP (i tutaj
klucz do dalszych wzrostéw rentownosci: czy ptace nadal bedag
przyspieszaé, czy ostatni wzrost sie skoryguje). Wczeséniej — w
czwartek — decyzje, wraz z zestawem nowych projekcji inflacyj-
nych, ogtosi EBC. Diametralna zmiana tonu jest mato prawdopo-
dobna. Odnosimy wrazenie, ze do czasu ostatecznej decyzji ws.
cet na aluminium i stal w USA, reakcja nawet na bardzo dobre
dane z tamtejszej gospodarki moze pozostawa¢ w cieniu obaw
o globalny wzrost. Rozumujg w ten sposdéb, stabe dane z gospo-
darki amerykarnskiej moga w obecnych warunkach doprowadzi¢
do znaczacej deprecjacji dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,2302 matg pozycje short z S/L 1,2360.
Preferencja: Range (1,2160 — 1,2550).

Ruch w goére po odbiciu od waznego poziomu w okolicy 1,2160
(Fibo 61,8% i nowa dolna granica range) zatrzymat sie w okolicy
1,2350. Wprawdzie formacja range ostatnio obronita sig, jednak
sytuacja na wykresach wiekszej czestotliwosci sprzyja spadkom.
Zachowat si¢ op6r MA30 na wykresie dziennym, a na dywergen-
cja na tygodniowym juz zaczeta sprowadzaé kurs w dét. Nie za-
mierzamy dalej czeka¢ z graniem short i juz dzisiaj otwieramy
matg pozycje. Liczymy na wybicie w d6t z range, na razie nie
ustalamy zleceniea T/P.

Wsparcie Opor

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

EURPLN blisko gérnego ograniczenia dotychczasowego pasma
wahan (4,19). Ztoty pozostaje staby pomimo stabszego dolara i
w tym momencie mozna to ttumaczy¢ awersjg do ryzyka (gietdy)
oraz obawami o $wiatowy wzrost gospodarczy, ktére pojawity
sie po informacjach o planach wprowadzenia cet na stal i alu-
minium przez USA (juz nie o same gatezie chodzi tylko raczej o
nieprzewidywalnos¢ reakcji innych krajéw i ostateczny wptyw na
Swiatowy handel — oczywiscie negatywny). W tym tygodniu klu-
czowe dla ztotego beda dwie decyzje bankéw centralnych: éro-
dowa RPP oraz czwartkowa EBC. Sytuacja w ktérej RPP staje
sie jeszcze bardziej gotebie, a EBC istotnie jastrzebieje jest mato
prawdopodobna. Z tego powodu spodziewamy sig, ze dotych-
czasowy gorny przedziat wahan (4,20) powinien zosta¢ utrzy-
many.

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

-15 -

30 dni 90 dni 180 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Short po 4,1892 z S/L 4,2060.

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

Kurs EURPLN wcigz znajduje sie powyzej ostatniego maksi-
mum lokalnego (4,1879), pierwsza préba powrotu ponizej tego
poziomu zakonczyta sie porazka. Notowania wcigz jednak po-
ruszajg sie w range, a dywergencja na wykresie 4h powinna
wspiera¢ ruch w dét po odbiciu od gérnej granicy tej formacji.
Szerokos$¢ range powoduje, ze przestrzen do spadku jest spora,
nawet jezeli ruch w dét zatrzyma sie przed minimum lokalnym w
okolicy 4,13. Nasza pozycja short na razie jest na niewielkim mi-
nusie, jednak okazja do zarobku jest atrakcyjna. Pozostawiamy
pozycje short, na razie bez zlecenia T/P. Nieco w goére przesu-
wamy zlecenie S/L z powodu podwyzszonej zmienno$ci intraday
(wahania na przetomie tygodnia nie sa potwierdzone przez inne
serwisy).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.75 1.79 ON 1.15 1.55 EUR/PLN 4.1986
2Y 1.94 1.98 M 1.59 1.79 USD/PLN 3.4200
3Y 215 219 3M 1.41 1.61 CHF/PLN 3.6470
4Y 232 236
5Y 247 251 FRA _BID _ASK
6Y 260 264 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2322
7Y 2.69 273 1x4 1.71  1.74 EUR/JPY 130.22
8Y 2.78 2.82 3x6 1.71  1.74 EUR/PLN 41912
)4 286 2.90 6x9 1.73 1.76 USD/PLN 3.4002
10Y 292 296 9x12 1.80 1.83 CHF/PLN 3.6338
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 - 2,80 - - 0,80
2,60 0,70
1,9
2,40 0:60
1,8 5, 5% 0,50
0,40
L7 1 200 0,30
1,6 | 1807 - 0,20
1,60 L 0,10
1,5 : : : : : : Al o 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 | 566
22 lis 6 gru 20 gru 3 sty 17 sty 31 sty 14 lut 28 lut cze 18 |wrz 18 lis 18 | lut 19 |maj 19| sie 19 "Tagu 18gru isty 15sty 20sty 12lut  260ut
mspread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA  ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3,5 4 c40 72 64,50 7 64,5
64,50 -
3] F30 70 -
L 20 64,40 - \
2,5 - 65 - 64,30 - 64,25
k10
5 | - | L5 s0- 64,20
64,10
L5+ ' r 710 g5 | 64,00 - 63,03
14 7:22 0 | 63,90 - R 4
63,80 -

“*] 40 a5 4 63,70 -
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 _5040 : ; ; : : ; : = ©3:60 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 MAY8 JUN8 juLs

Uwaga!

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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