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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 0.6
POL Decyzja RPP (%) 07.03 1.50 1.50 1.50 1.50

14:15 USA Zatrudnienie ADP (tys.) Iut 200 244 (r) 235

14:30 USA Biland handlowy (mld USD) -55.0 -53.9 (r) -57

8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) sty -1.8 3.0(n -3.9

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 globalna: Gtbwnym wydarzeniem dnia bedzie decyzja EBC (wigcej na ten temat mozna przeczyta¢ w
sekcji analiz). Na Starym Kontynencie warto wspomnie¢ jeszcze o publikaciji inflacji CPl na Wegrzech, ktéra moze
pomoéc w doprecyzowaniu prognoz tego wskaznika dla Polski. Za Oceanem jedyna publikacja bedzie cotygodniowy
raport o bezrobociu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, referencyjna
stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali rocznej.

m Departament Analiz Ekonomicznych NBP: Inflacja z 50-proc. prawdopodobienstwem uksztattuje sie w 2018 r. w
przedziale 1,6-2,5 proc., w 2019 r. w przedziale 1,7-3,6 proc., a w 2020 r. w przedziale 1,9-4,1 proc. Wzrost PKB z
50-proc. prawdopodobienstwem wyniesie 3,5-5,0 proc. w 2018 r., 2,8-4,8 proc. w 2019 r. i 2,6-4,6 proc. w 2020 r.

m Glapinski: Wedtug nowej projekcji do kofica 2020 roku nie wida¢ powodéw do podnoszenia stép procentowych.
= MRPIPS: Stopa bezrobocia w lutym wyniosta 6,8 proc. vs 6,9 proc. w styczniu.

m USA: W firmach przybyto w lutym 235 tys. miejsc pracy (ADP Employer Services).

Decyzja RPP (11.04.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.661 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.885 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.330 -0.048

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja EBC

Tradycyjnie juz decyzja zostanie ogtoszona o 13:45, za$
konferencja prasowa rozpocznie si¢ o 14:30. Nie spodziewamy
sie ani zmian st6p procentowych, ani ogtoszenia konkretnych
planbw w sprawie zakupdw aktywéw — to prawdopodobnie
poczeka do czerwca. Zgodnie jednak z preferencjag niektdrych
czionkow Rady Gubernatoréw wyrazong w ,Minutes”, dzi§
mozna sie spodziewaé usuniecia tzw. ,easing bias” z komuni-
kacji. Zostato ono wprowadzone w grudniu 2016 roku, kiedy
rozpoczeta sie tez dyskusja o ograniczeniu QE. Byt to wowczas
konieczny stodzik dla rynkéw.

Swietne wyniki koniunktury, przesuniecie w oczekiwaniach ryn-
kowych i og6iny wzrost akceptacji dla bardziej jastrzebiego sta-
nowiska banku centralnego sprawiaja, ze dotgczanie do komuni-
kacji frazy o tym, ze zakupy aktyw6w moga zostac¢ zwiekszone w
sytuacji, gdy sytuacja w gospodarce sie pogorszy, jest juz zupet-
nie niepotrzebne, zwltaszcza ze EBC znajduje sie na stopniowej
Sciezce normalizacji polityki pienieznej. Taka argumentacja ze
strony Draghiego gwarantuje, ze ta drobna zmiana komunika-
cji nie powinna mie¢ istotnego wptywu na rynek. Przedstawione
na posiedzeniu projekcje rowniez nie powinny dawaé¢ amuni-
cji zwolennikom szybszego zacie$nienia monetarnego. Nalezy
spodziewa¢ sie przedtuzenia dotychczasowych trendéw, gdyz
inflacja — szczeg6lnie bazowa — w ogdle sie nie rozpedza, po-
twierdzajgc ptaskosé krzywej Philipsa na tym etapie domykania
luki popytowe;.

Tak gotebia RPP nie byta jeszcze nigdy

Wynik marcowego posiedzenia RPP okazat sie zgodny z ocze-
kiwaniami — stopy procentowe zostatly utrzymane bez zmian.
Réwniez komunikat po posiedzeniu Rady zostat poddany tylko
kosmetycznym zmianom, zwigzanym z dostosowaniem do
danych naptywajgcych w ostatnich tygodniach — w szczegdl-
nosci, odnotowany zostat prawdopodobny wzrost inwestycji
prywatnych w IV kwartale.

Nowym elementem jest oczywiscie marcowa projekcja infla-
cyjna, ktérej zreby poznali§my w dniu wczorajszym. Zgodnie z
przewidywaniami, prognozy wzrostu PKB zostaly podwyzszone
(tzn. dostosowane do rzeczywistosci malowanej przez dane o
PKB za IV kwartat i aktywno$¢ ekonomiczng na przetomie roku),
cho¢ spadkowa $ciezka wzrostu PKB zostata utrzymana. Pro-
gnozy inflacji nieznacznie obnizono z uwagi na nizszy punkt
startowy i (jak wnioskujemy na podstawie stow prezesa Gla-
pinskiego) rewizje oczekiwan co do inflacji bazowej, ktéra na
przetomie roku zaskoczyta wyraznie in minus w stosunku do po-
przedniej projekcji NBP. W 2020 roku $rodek przedziatu central-
nego projekgji inflacji wypada na 3% r/r — i na to uwage zwrocili
bodaj wszyscy obserwatorzy RPP — ale nalezy to pdki co po-
strzega¢ jako przedtuzenie trendéw juz wcze$niej istniejacych w
wynikach modelu NECMOD.
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Jezeli kto$ spodziewat sie, ze jeszcze wyrazniejsze przebicie
celu NBP w horyzoncie projekcji wywota zmiang nastawienia
RPP lub skitoni to gremium do bardziej jastrzebich komentarzy,
to konferencja prasowa po posiedzeniu rozwiata te ztudzenia. W
istocie rzeczy, biorac pod uwage kontekst komentarzy prezesa
Glapinskiego (ij. aktualny i prognozowany stan gospodarki i
proceséw inflacyjnych), byta to jedna z najbardziej gotebich
konferencji RPP w historii. Prezes NBP nie tylko powt6rzyt
zapowiedz utrzymywania stop procentowych bez zmian w tym
roku, ale de facto przediuzyt ten okres o kolejne dwa lata —
twierdzac, ze w swietle wynikéw ostatniej projekcji stopy moga
pozosta¢ bez zmian nawet do 2020 roku. Dodatkowym gotebim
smaczkiem byta réwniez sugestia, ze pierwszym ruchem
obecnej RPP moze by¢ obnizka stép procentowych. Takie
stanowisko uzasadniano znanymi juz argumentami: prognozo-
wanym na $wiecie i w Polsce spowolnieniem gospodarczym,
powrotem inwestycji, podnoszacych produktywnos¢ i produkt
potencjalny w Polsce, efektami kompozycyjnymi zawyzajgcymi
wzrost wynagrodzen (to nowos$¢, absolutnie bez potwierdzenia
w danych), zerwaniem zwigzkéw miedzy wzrostem i inflacja na
catym Swiecie czy wreszcie strukturalnym spadkiem inflacji z
uwagi na procesy globalizacyjne. W istocie rzeczy, scenariu-
szem bazowym dla RPP wydaje sie by¢ caty czas taki, w ktérym
gospodarka sama z siebie spowalnia, a to (tagodne wszakze)
spowolnienie nie do konca jasnymi dla nas kanatami zdejmuje
presje wzrostowg z ptac i cen, prowadzac do samoistnego
ustabilizowania sig inflacji w okolicy celu.

I T . -
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Goftebie przestanie prezesa Glapinskiego okazato sie byé zasko-
czeniem dla rynkéw — w reakcji na jego stowa obnizyty sie ren-
townosci obligacji wzdiuz catej krzywej, oczekiwania rynku co do
pierwszej podwyzKi stop procentowych przesunety sie z kwietnia
na lipiec 2019 r. (por. wykres ponizej) i ostabit si¢ ztoty. W dal-
szym ciggu uwazamy, ze stopy procentowe zostang podniesione
w 2019 roku. Oczywiscie z dzisiejszej perspektywy oraz przy
biezacej retoryce RPP wydaje si¢ to mato prawdopodobne, ale
nalezy pamietacé, ze przy solidnym domknieciu luki popytowej i w
warunkach silnego wzrostu ptac, procesy inflacyjne przebiegaja
zwykle w dos¢ gwattowny sposob, a funkcja reakcji inflacji bazo-
wej na zmienne makro jest nieliniowa. Jest naszym zdaniem za
wczesnie, aby juz teraz wykluczyé scenariusz szybszych wzro-
stow inflacji bazowej: sama relacja cen w ustugach i kosztow
pracy jest na tyle mocna, ze moze sprowadzi¢ inflacje bazowa
do 2% pod koniec roku. Obecnie wyjgtkowo gotebie stanowisko
RPP sprawia, ze gremium to staje sie podatne na zaskoczenia.
Tym samym gra na dalsze przesuwanie oczekiwan na podwyzke
stop nie ma juz aktualnie sensu. Odnowi¢ moga jg tylko bardzo
stabe dane inflacyjne.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w okolicach 1,24 przy niewielkiej zmiennosci. Inwesto-
rzy czekajg przede wszystkim na ogtoszenie decyzji z Biatego
Domu ws. cet. Odnosimy jednak wrazenie, ze decyzja jest juz
w duzej mierze zdyskontowana (dotyczy to takze czesci dzia-
tan odwetowych ze strony innych krajéw).Tym samym sam fakt
ogtoszenia decyzji nie powinien mie¢ istotnego wptywu na kurs.
Woczorajsze dobre dane o ADP zostaty praktycznie zignorowane,
cho¢ w tej fazie cyklu wzrosty rzedu 200+ to wynik nie tyle do-
bry, co rewelacyjny. Nie jest to oczywiscie pierwszy taki przypa-
dek, wiec tym bardziej inwestorzy czekaja, kiedy kondycja rynku
pracy przetozy sie na ptace (kolejny sprawdzian w pigtek wraz z
publikacja NFP). Bez potwierdzenia z tej strony dolar nie bedzie
w stanie rosng¢. Dzi$ decyzja EBC wraz z zestawem nowych
projekcji. Sam uptyw czasu powoduje, ze ten bank centralny po-
winien wykonywagé kolejne kroki w celu zmniejszenia akomodaciji
monetarnej. Tak powinno by¢ tez dzisiaj (patrz komentarz w sek-
cji analiz), ale ostatnie wzrosty stép procentowych sugerujag, ze
reakcja stép procentowych nie powinna by¢ duza.

Dekompozycja zmian EUR/USD

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range (1,2160 — 1,2550).

Woczorajszy dzien uptynat bez wigkszych zmian, dzisiaj powinno
by¢ nieco ciekawiej ze wzgledu na czynniki fundamentalne (czy-
taj wiecej obok). Na razie kurs zatrzymat sie w swojej wedréwce
do gornej granicy range, jest za wczesnie zeby grac te formacje
od strony short. Z drugiej strony, dalsza przestrzen do dalszego
wzrostu w ramach range jest zbyt mata, aby gra¢ long. Wcigz
czekamy na zamkniecie $wiecy na wykresie tygodniowym, aby
stwierdzi¢, czy wygasta dywergencja, ktéra miata spowodowaé
wybicie w dét z range. Dzisiaj pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wybit sie ponad 4,20, jednak ruch byt mato dyna-
miczny. Zacheta do wybicia w gore i jego bezposrednig przy-
czyna byto bardzo gotebie posiedzenie RPP, po ktérym ocze-
kiwania na podwyzke stép procentowych przesunety sie na li-
piec 2019 (wiecej czytaj w sekcji analiz). Realizuje sie scena-
riusz, o ktérym pisaliSmy od dtuzszego czasu. Po wzrostach stop
procentowych na $wiecie, pogtebienie tagodnej retoryki RPP
wpltywa negatywnie na PLN przez kanat dysparytetu stép pro-
centowych. Ostabienie nie powinno by¢ gwattowne i gtebokie.
Tym niemniej obecnie taktyka inwestoréw wobec PLN zmieni
sie i momenty korekcyjnego umocnienia ztotego beda traktowali
jako okazje do sprzedazy krajowej waluty. Jesli piatkowe dane z
USA oraz dzisiejsze posiedzenie EBC zaskoczg jastrzebio, de-
precjacja moze przejsciowo nabra¢ tempa.

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

-10

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,2060 na pozycji short zaje-
tej po 4,1892 (168 tickdw straty).

Preferencja: Wybicie w gore z range (4,13-4,18/20).

Woczoraj kurs EURPLN wzrdst o okoto dwie figury, przez co wy-
bit sie z formacji range, a my ztapaliSmy zlecenie S/L. Przyczyn
tego ruchu nalezy szuka¢ w czynnikach fundamentalnych (czy-
taj wiecej obok). Wybicie powinno by¢ impulsem dla dalszego
wzrostu, jednak przestrzen do ruchu w gére nie jest wolna od
oporow. Pomiedzy 4,22, a 4,26 znajduja sie liczne opory na wy-
kresach dziennym i tygodniowym (wraz z linig dtugiego trendu
spadkowego). Nie jestesmy przekonani, czy momentum wzro-
stowe bedzie wystarczajace aby przebi¢ te poziomy. Z tego po-
wodu w najblizszych dniach spodziewamy sie konsolidacji w ob-
szarze 4,20/4,23. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opoér
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RS BID _ASK
1Y 174 178 ON 135 1565 EUR/PLN 4.1922
2Y 191 1.95 M 149 1.69 USD/PLN 3.3744
3y 211 215 3M 140 160 CHF/PLN 3.5992
4Y 230 234
5Y 244 248 FRA BID ASK
6Y 257 261 1x2 165 1.70 EUR/USD 1.2409
7Y 267 271 x4 170 1.73 EUR/JPY 131.64
8Y 276 280 36 1.71 1.76 EUR/PLN 4.2045
9y 285 289 6x9 172 1.77 USD/PLN 3.3901
10Y 290 2.94 9x12  1.78 1.83 CHF/PLN 3.5933
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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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