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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 (r) -3.9
9:00 HUN CPlt/r (%) lut 2.0 21 1.9
13:45 EUR Decyzja EBC (%) 08.03 0.000 0.000 0.000
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.03 220 210 231
2:30 CHN PPI r/r (%) lut 3.8 4.3 3.7
2:30 CHN CPI r/r (%) lut 25 1.5 2.9
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.6 -0.5(r) -0.1
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 4.1

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: W Europie dzien uptynie pod znakiem danych o produkcji przemystowej (z Francji i Wielkiej
Brytanii) oraz odczytu inflacji w Czechach. Te ostatnie dane wykorzystamy do doprecyzowania naszych prognoz in-
flacji dla Polski. Dzi$ zostang opublikowane dane z amerykanskiego rynku pracy (za miesigc luty). Nalezy oczekiwaé
delikatnego spadku tempa kreacji miejsc pracy (w $lad za nizszymi wskazaniami badan ISM), przy jednoczesnej
stabilizacji stopy bezrobocia i dynamiki wynagrodzen. Specyfika tej ostatniej danej (zaskoczenia uktadajg sie na-
przemiennie) sugeruje, ze ptace w USA moga tym razem zaskoczy¢ negatywnie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: W koncu IV kwartatu 2017 . liczba wolnych miejsc pracy spadta kdk o 10,2 proc. do 117,8 tys.

m EUR: Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) zrezygnowata z mozliwosci zwigkszenia skali QE,
lecz wciaz dopuszcza wydtuzenie QE w czasie.

m Draghi: Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) zrezygnowata z mozliwosci zwigkszenia skali
QE jednomysinie.

m USA: Liczba os6b ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu wzrosta o 21
tys. do 231 tys.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.667 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.872 0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.275 -0.040

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC rezygnuje z preferencji do tagodzenia
polityki pienieznej, ale pozostaje gotebi

Na marcowym posiedzeniu EBC stopy procentowe pozostaty
bez zmian (depozytowa to nadal -0,4%), podobnie jak skala
miesiecznych zakupdéw netto aktywéw (30 mid EUR miesiecznie
do wrzesnia b.r.). Jedyng zmiang w komunikacji banku cen-
tralnego, oczekiwang zresztg przez wiekszo$é obserwatoréw,
byto usunigcie z komunikatu deklaracji, ze EBC jest gotowy
do zwigkszenia rozmiaréw pakietu QE w przypadku realizacji
negatywnych scenariuszy (tzw. easing bias).

Na konferencji prasowej prezes Draghi bardzo szybko zaczat
bagatelizowa¢ znaczenie tej zmiany w komunikacie, opisujac
ja jako usuniecie zbednego elementu, ktére w zadnym wy-
padku nie sygnalizuje zmiany nastawienia banku centralnego i
jego funkcji reakcji. Innymi stowy, rynki nie powinny przypisy-
waé temu zadnego znaczenia, bo nic sie dla perspektyw poli-
tyki pienigznej nie zmienito. Ryzyka dla wzrostu pozostajg zréw-
nowazone, a jezyk uzyty do opisu procesow inflacyjnych jest
w dalszym ciggu gotebi. Na konferencji pojawita sie wzmianka
na temat rosngcego protekcjonizmu, ale nie wptywa to pdki co
na decyzje EBC. Taki obraz $wiata znalazt odzwierciedlenie
w praktycznie niezmienionych projekcjach: delikatnie podwyz-
szono prognoze PKB na ten rok i, na ostode dla rynkéw, obni-
zono minimalnie prognoze inflacji na 2019 r. (by¢ moze to efekt
kursowy). Warto w tym miejscu odnotowaé rosngcy pesymizm
EBC co do inflacji w 2019 r. (por. wykres ponizej).
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EBC zostat odebrany najpierw jastrzebio, kiedy upubliczniono
komentarz bez easing bias, a nastepnie gotebio, kiedy prezes
Draghi zaczat objasnia¢ znaczenie tego kroku. W naszej opi-
nii nic w kwestii najblizszych dziatan EBC sie nie zmienito. Na
czerwcowym posiedzeniu mozliwe jest ogtoszenie zmian w pro-
gramie QE (ostatnie przecieki wskazujg na 30 mid EUR zaku-
péw w IV kwartale, co mozna réznie interpretowacd), a komu-
nikacja EBC bedzie od tej chwili koncentrowac sie na stopach
procentowych i poziomie akomodacji utrzymywanym dzieki wiel-
kosci sumy bilansowej i reinwestycjom kuponéw i zapadajacych
obligacji. PodwyZzki stép procentowych to temat najwcze$niej na
2019r.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD najpierw umocnit sie w reakcji na wykreslenie ,easing
bias” z komunikatu EBC (wiecej w sekcji analiz), p6Zniej rozpo-
czat systematyczne ostabianie, najpierw ze strony euro, gdy Dra-
ghi robit wszystko, aby zbagatelizowa¢ posuniecie EBC, a p6z-
niej przez dolara, ktéry tuz przed rozpoczeciem amerykanskiej
sesji zaczat sig umacniac na fali wyciekow odnosnie ogtoszenia
Trumpa ws. cet — wieczorem potwierdzito sie, ze zostaty wpro-
wadzone, jednak Meksyk i Kanada zostaly z nich wytgczone.
To, wraz z wcigz gotebig komunikacjg EBC i BoJ pozwolito na
utrzymanie pozytywnego sentymentu na rynkach. Z uwagi na
mozliwe przyspieszenie oczekiwan na zaciesnienie polityke pie-
niezng w USA (potgczone z przyspieszeniem inflacji) uwazamy,
ze dolar moze sie jeszcze w krétkim terminie umocnié. Nie spo-
dziewamy sie jednak, ze umocnienie to bedzie gtebokie (1,20
na EURUSD wydaje sie obecnie granicg trudng do osiggnie-
cia). W srednim terminie bardziej prawdopodobna jest aprecja-
cja EURUSD, a wiec kontynuacja trendu. Dzi$ NFP — kluczowe
sg ptace. Zaskoczenie w gére spowoduje umocnienie dolara. Za-
skoczenie w dét powinno by¢ traktowane asymetrycznie mniej
panicznie z uwagi na zmiane retoryki Fed na bardziej jastrze-
bia.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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-+ Zmiana EURUSD

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range (1,2160 — 1,2550).

Woczoraj kurs EURUSD skorygowat sporg czes¢ wzrostu z ostat-
nich dni. Ruch byt wspierany przez czynniki fundamentalne (czy-
taj wiecej obok), pozwolit na przebicie MA30 na wykresie dzien-
nym, a takze liczne $rednie na 4h. Po zatamaniu ruchu w gére w
ramach range mozemy zobaczy¢ kolejny atak na dolng granice
tej formacji. Sprzyja temu trend spadkowy na wykresie tygodnio-
wym, ktore byt wspierany dywergencja (czekamy na zamkniecie
Swiecy). Nie zamierzamy graé wyprzedzajgco short po aktual-
nych poziomach. 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

EURPLN nie wystrzelit gwattownie w gore, ale tego sie tez nie
spodziewaliSmy. Pozostaje nam powtdrzy¢ komentarz z wczo-
raj, ze w biezacej sytuacji inwestorzy beda niechetnie podcho-
dzi¢ do kupna zlotego (nie dotyczy to prawdopodobnie okreséw
po sporych wyprzedazach). Stad tez uwazamy, za mato praw-
dopodobne, ze notowania wkrétce powr6ca w okolice ostatnich
miniméw. RPP przeniosta oczekiwania na zacie$nienie mone-
tarne prawdopodobnie najdalej jak sie da. O ile ten poglad moga
falsyfikowa¢ dane inflacyjne, w krétkim terminie trudno bedzie
stwierdzi¢, czy spowoduje to tylko dalszy spadek st6p realnych,
czy zmiane retoryki RPP. To moze by¢ czynnik dodatkowo nie-
korzystny dla ztotego. Dzi$ kluczowe dane o ptacach z amery-
kanskiego rynku. Wysoki odczyt spowoduje kolejny, znaczacy
ruch na stopach procentowych w gére i powinien pociggna¢ dal-
sze ostabienie ztotego. Staby odczyt raczej znaczaco nie skory-
guje dolara i stop, bo rynki weszty w trend, wspomagany bardziej
agresywnymi komentarzami Fed.

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

30 dni 90 dni 180 dni

BPLN mHUF mTRY

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

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

Woczoraj kurs EURPLN skorygowat sporg czes¢ ze srodowego
wzrostu, jednak notowania nie powrdcity wewnatrz range (4,13—
4,18/20). Gorna granica dawnej formacji tworzy mocny poziom
wsparcia. Realizuje sie zarysowany przez nas scenariusz kon-
solidacji w obszarze 4,20/4,23. Wybicie w gore z range nadato
kursowi momentum wzrostowego, jednak nie jest ono wystar-
czajgce do pokonania waznych oporéw w okolicy 4,22/4,23. Im-
puls wzrostowy powinien by¢ réwnowazony podwdjng dywer-
gencja na wykresie 4h. Nie widzimy aktualnie okazji do zarobku,
czekamy az okaze sie, ktéry sygnat bedzie dominowat.

Wsparcie Opor
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RS BID__ASK
1Y 173 177 ON 115 145 EUR/PLN 4.2024
2Y 190 1.94 M 147 167 USD/PLN 3.3935
3y 209 213 3M 140 1.60 CHF/PLN 3.5907
4y 226 230
5Y 240 244 FRA BID ASK
6Y 255 259 x2  1.66 1.71 EUR/USD 1.2310
7Y 265 269 x4 170 1.73 EURWPY 130.74
8Y 274 278 3x6 171 174 EUR/PLN 4.2020
9Y 283 287 6x9 172 1.75 USD/PLN 3.4141
10Y 287 291 9x12 177 1.80 CHF/PLN 3.5844
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 2,80 4 - 0,80
) 0,70
52 0,60
1,8 0,50
0,40
L7 0,30
16 L 0,20
L 0,10
1,5 4 I} 12X15|15X18| 18X21|21X24 0,00

28 lis 12 gru26 gru 9 sty 23 sty 6 lut 20 lut 6 mar

mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M

Asset swap i IRS

cze 18 |wrz 18| gru 18 /mar 19|cze 19| sie 19

m Kontrakty FRA ==Wibor 3M

Indeks cen ropy naftowej
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mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y

Brent, krzywa
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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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