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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 57.4
9:55 GER PMI w ustugach (pkt.) finalny lut 5583 55.3 55.3
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) finalny lut 56.7 56.7 56.2
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lut 53.3 53.0 54.5
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) finalny lut 55.9 55.9 55.9
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lut 59.0 59.9 59.5
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) sty -1.4 1.8(r) -1.4
16:00 USA Zaméwienia na d. trwate m/m (%) finalny sty -3.6 -3.7 -3.6
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

Dzi$ zostang opublikowane...
Gospodarka polska: Dzi$ decyzja RPP — wigcej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz.

Gospodarka globalna: W Stanach Zjednoczonych zobaczymy dzié dane o zatrudnieniu ADP w lutym — bedzie to
kolejny element gry przed pigtkowymi danymi z rynku pracy. Dane o bilansie handlowym nie wptyng z kolei na rynki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Wedtug stanu na koniec lutego do wykupu w 2018 r. pozostaje dtug o wartosci nominalnej 78,9 mid zt.

m ME: Najnowsza wersja projektu ustawy o biopaliwach przewiduje wprowadzenie optaty emisyjnej w wysokosci 80
zt na 1000 litréw benzyny lub oleju napedowego.

m USA: Zaméwienia na dobra trwate w styczniu spadty o 3,6 proc. mdm (koficowe wyliczenia), zgodnie z oczekiwa-
niami.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.662 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.848 -0.024

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.328 -0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP

Dzi§ konczy sie dwudniowe posiedzenie RPP. Stopy procen-
towe pozostang bez zmian. Jako, ze w ostatnim czasie nie
zaobserwowaliémy zadnej istotnej zmiany w retoryce RPP — a
taka zapewne pojawiataby sie, gdyby najnowsze projekcje infla-
cyjne okazalyby sie czym$ przetomowym — mozemy sadzi¢, ze
wyniki nowej projekcji inflacyjnej beda w duzej mierze gtéwnie
dopasowaniem $ciezek zmiennych makroekonomicznych do
ostatnich zaskoczen.

Tym samym, $ciezka PKB zostanie w krétkim terminie pod-
niesiona w goére, ale trajektoria spadkowa krajowego produktu
zostanie zachowania w horyzoncie projekcji. Styczniowo-lutowe
odczyty inflacji sugeruja, ze projekcja okazata sie catkiem
adekwatna do opisu trajektorii tej zmiennej (w zakresie wyso-
kosci inflacji, ale nie jej struktury). Z tego wzgledu w krétkim
terminie zapewne niewiele si¢ zmieni, zwtaszcza ze ceny ropy
naftowej majg ewidentny problem z dalszym marszem w goére.
W naszej ocenie, wydtuzona reakcja podazy ropy w USA to nie
zmiana sposobu reagowania tamtejszych producentéw na ceny,
lecz dostosowanie w zakresie czasu uruchomienia nowych
wiertni z uwagi na konieczno$¢ zagospodarowania bardziej
wymagajacych technologicznie ztéz — nowa podaz pojawi
sie jednak wkrotce na rynku, co obrazuje juz rosnaca liczba
wiertni. W $rednim terminie inflacja nie powinna znaczaco
rozni¢ sie od tej zaprezentowanej w poprzedniej projekciji.
Uruchomienie inwestycji prywatnych moze powodowaé, ze po
poprawkach eksperckich projekcja uwzgledni wigksze wzrosty
produktywnosci pracy, co dodatkowo ztagodzi presje na inflacje
bazowa, ktéra nawiasem moéwigc okazata sie na przetomie roku
nizsza od przewidywan NBP (1,5%).

Bez wyraznie rosnacej inflacji i bez fajerwerkéw w projekc;ji infla-
cyjnej RPP nie zmieni retoryki, zwtaszcza ze inflacja pozostaje
niska, EBC relatywnie gotebi, a umocnienie ztotego, kiére doko-
nato sie w perspektywie ostatnich kwartatéw pozostaje ekwiwa-
lentem kilku podwyzek stop procentowych. Przekaz RPP pozo-
stanie gotebi.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Dolar ostabiat sie wczoraj do wigkszosci gtéwnych walut (z wyjat-
kiem JPY - tutaj pozytywne sygnaty z rozméw dyplomatycznych
miedzy Koreami przyniosty rynkom znaczaca ulge), a na parze
EURUSD padt poziom 1,24. Silne ostabienie dolara wydarzyto
sie w otoczeniu pustego kalendarza publikacji i przy niewielkiej
liczbie informacji. Na podstawie dostgpnych doniesien mozna
wnioskowaé, ze zapowiadane przez prezydenta Trumpa cla zo-
stang wprowadzone, pomimo obiekcji czesci kongresmenow —
w nocy czasu polskiego ze stanowiska zrezygnowat gtéwny do-
radca ekonomiczny prezydenta i jednocze$nie najgto$niejszy w
rzgdzie przeciwnik cet. Ta ostatnia informacja przyniosta wtasnie
przebicie poziomu 1,24, a takze wyrazne spadki notowan futures
na amerykanskie indeksy gietdowe. W najblizszym czasie do gry
wrocg publikacje makroekonomiczne (rynek pracy w USA) oraz
decyzje bankéw centralnych (EBC w czwartek).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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0,2%
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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.

2018-02-28 2018-03-05
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EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,2380 na matej pozycji short
po 1,2341 (39 tickéw straty).

Preferencja: Range (1,2160 — 1,2550).

Woczoraj kurs EURUSD pokonat wazny opér w okolicy 1,2350/60
(MA30 na dziennym i MA200 na 4h), przez co zlapali$my zle-
cenie S/L. Otwiera to droge do dalszego ruchu w gére w ra-
mach range, kolejnym oporem jest gdrna granica tej forma-
cji/maksimum lokalne w okolicy 1,2550. Wolimy poczeka¢ do
zamkniecia Swiecy na wykresie tygodniowym, aby stwierdzi¢, ze
wygasta dywergencja, ktéra miata spowodowaé wybicie w dot
z range. Dzisiaj spodziewamy sie kontynuacji ruchu w gére. W
przypadku dojscia kursu w okolice 1,25 bedziemy szukali okazji
do ponownego otwarcia pozycji short (na razie bez zlecenia wa-
runkowego), tym razem grajgc standardowo range. Pozostajemy
poza rynkiem.

Wsparcie Opor

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

W pierwszej potowie dnia na rynkach dominowat apetyt na ry-
zyko: rosty waluty rynkéw wschodzacych, EURUSD, $wiatowe
gietdy i rentownosci obligacji. Stowem, na kilka godzin rynki wro-
city do znanej ze stycznia gry w ozywienie w gospodarce global-
nej i zwigzanych z tg grg korelacji. Ta gra rynkowa, a wraz z nig
rajd zlotego, zakonczyta sie na poczatku sesji nowojorskiej, i w
godzinach popotudniowych i wieczornych EURPLN juz wrécit do
poziomu otwarcia (czyli do 4,19). Dzi$ najwazniejszym wydarze-
niem dnia bedzie posiedzenie RPP (wiecej na jego temat mozna
przeczyta¢ w sekcji analiz), ale nie spodziewamy sig, aby wpty-
neto ono na notowania ztotego. Rynek obecnie postrzega RPP
tak samo, jak RPP postrzega sama siebie i gotebi ton nie bedzie
zadng nowoscig dla uczestnikow rynku. Bez nowych informa-
Cji przedziat 4,18-4,20 pozostanie najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem dla ztotego na najblizsze dni.

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

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

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

Woczoraj kursowi EURPLN udato sie przebi¢ wsparcie w oko-
licy 1,1880 (dawne maksimum lokalne), jednak spadek zakon-
czyt sie na MA55 na wykresie 4h. Po odbiciu od tej sredniej no-
towania powrdcity w okolice wspomnianego maksimum, jednak
uwazamy, ze momentum spadkowe jeszcze nie wygasto. Z per-
spektywy wykresu dziennego niewiele sie zmienito, notowania
powinny porusza¢ sie dalej w dét w ramach range po odbiciu od
gornej granicy formacji. Wcigz widzimy okazje do zarobku dla
naszej pozycji short (aktualnie jest na minimalnym plusie), po-
zostawiamy S/L bez zmiany.

Wsparcie Opor

4,1293 4,2505
4,0344 4,2255
3,9672 4,2033
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RS BID _ASK
1Y 175 1.79 ON 125 155 EUR/PLN 4.1891
2Y 196 2.0 M 143 163 USD/PLN 3.3936
3y 218 222 3M 138 158 CHF/PLN 3.6114
4Y 236 240
5Y 251 255 FRA BID ASK
6Y 264 268 1x2  1.65 1.70 EUR/USD 1.2402
7Y 274 278 x4 171 175 EUR/PY 131.64
8y 283 287 3x6 171 1.75 EUR/PLN 4.1863
9y 292 29 6x9 173 1.77 USD/PLN 3.3759
10Y 298 3.02 9x12  1.81 1.86 CHF/PLN 3.5971
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,80 4 - 0,80
il 0,70
12 0,60
1,8 0,50
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17 0,30
16 - 0,20
1 L 0,10
1,5 4 I} 12X15|15X18 | 18X21|21X24 0,00
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m Kontrakty FRA ==Wibor 3M

Indeks cen ropy naftowej
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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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