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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

12.03.2018 PONIEDZIALEK

9:00 POL Publikacja Raportu o inflacji NBP

13.03.2018 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

13:30 USA CPI t/r (%) lut

3 00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty-lut 9.8 10.2
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) sty-lut 6.2 6.8
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty -0.4 0.4
13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 0.3 —0 3
13:30 USA PP r/r (%) lut 2.8

10 00 POL CPI r/r (%) lut 1.7 1.8 1.9
13:30 USA Indeks Empire State (pkt.) mar 15.0 13.1
13:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) mar 225 25.8
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.03 225 231
10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) lut 7.0 7.2 7.3
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lut 3.7 3.7 3.8
13:30 USA Pozwolenia na budowe doméw (tys.) lut 1280 1326
13:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) lut 1320 1377 (r)
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sty 2150 624 -1152
14:00 POL Eksport (min EUR) sty 16950 16931 15232
14:00 POL Import (min EUR) sty 17300 17152 16500
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sty 1.0 1.0 0.9
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 1.0 1.0

15:00 USA Wsk. koniunktury kons. U.Mich (pkt.) mar 99.0 99.7

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W czwartek zostang opublikowane dane o inflacji za luty. Spodziewamy sie dalszego
spadku rocznej dynamiki cen z uwagi na nizsze ceny paliw oraz kontynuacje korekty cen zywnosci. Z lutowg
publikacjg wigze sig réwniez zmiana wag w koszyku débr i ustug konsumenckich, ale nie spodziewamy sie, aby
tegoroczna zmiana przyniosta rewizje odczytu styczniowego. Inflacja bazowa najprawdopodobniej uksztattowata
sig na poziomie 1% zaréwno w styczniu, jak i w lutym (oficjalne dane NBP opublikuje w pigtek). Pigtek rozpocznie
sie od publikacji danych GUS o wynagrodzeniach i zatrudnieniu. Spodziewamy sie delikatnego spowolnienia w
wynagrodzeniach (efekt nizszej dynamiki ptac w przetworstwie przemystowym) i zatrudnieniu (uwazamy, ze z
uwagi na narastajgce problemy ze znalezieniem pracownikéw powtérzenie dynamik miesigcznych z 2017 r. jest
mato prawdopodobne). Tego samego dnia zostang opublikowane dane o bilansie ptatniczym za styczen. Bardzo
duzy naptyw $rodkéw z UE zadecyduje o nadwyzce na rachunku obrotéw biezgcych, podczas gdy saldo handlowe
zanotuje znaczaca poprawe (silny spadek deficytu).

Gospodarka globalna: We wtorek zostang opublikowane dane o inflacji CPI za luty — spodziewane jest delikatne
przyspieszenie cen konsumpcyjnych przy stabilnym zachowaniu inflacji bazowej. W $rode przyjdzie pora na dane o
sprzedazy detalicznej i inflacji producenckiej (réwniez za luty) — pierwsze z nich przyniosa odbicie sprzedazy w uje-
ciu miesigcznym (po kiepskim styczniu), drugie — nieznaczny wzrost dynamiki cen. W czwartek i w pigtek zostang
opublikowane pierwsze wskazniki koniunktury za miesiac marzec (Philly Fed i Empire State oraz koniunktura kon-
sumencka wg Uniwersytetu Michigan, odpowiednio). W Europie rozpoczynajacy sie tydzien bedzie bardzo spokojny
— jedyna warta uwagi publikacja to szacunek produkcji przemystowej za miesigc styczen.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Kwiecinski: Nie ma watpliwosci, ze dynamiki inwestycji i PKB w 2018 r. osiggng zaktadane przez rzad cele -
powiedziat na konferencji w Bukowinie Jerzy Kwiecinski, minister inwestycji i rozwoju.

m GER: W Niemczech w styczniu produkcja przemystowa spadta o 0,1 proc. mdm, podczas gdy w poprzednim
miesigcu spadta o 0,5 proc., po korekcie z -0,6 proc. — poinformowat w komunikacie urzad statystyczny.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w lutym wzrosta o 313 tys.
wobec wzrostu o 239 tys. przed miesigcem, po korekcie z 200 tys. — podat amerykanski Departament Pracy w
komunikacie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.637 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.905 0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.264 0.018

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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| Bez zmian (brak zaskoczen). W najblizszych dniach, wobec
| braku publikacji makro, mozna spodziewa¢ sie stabilizacji
indeksu.
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Indeks zaskoczen dla USA
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| nad rozczarowaniami w danych o ptacach, stad kontynuacja
tygodniu nie zabraknie okazji do dalszych wzrostéw (dane o

produkcji przemystowej, inflacji i koniunkturze).
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg 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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Inflacja w regionie zaskakuje w dot

Odczyty w regionie zaskoczyly w lutym w dét (Wegry 1,9%
r/r wobec 2,1% r/r w poprzednim miesigcu oraz oczekiwanych
2,0% r/r; Czechy 1,8% r/r vs. 2,2% r/r poprzednio i ocze-
kiwanych 2,0% r/r). Gdyby zastosowaé metode naiwnego
prognozowania opartego na odchyleniu od konsensusu (inflacja
spada obniza sie o podwdjna liczbe punktéw procentowych
wobec tego, co zaktada konsensus), inflacja w Polsce powinna
znalez¢ sie w lutym na poziomie 1,5% r/r. Nie obstawiamy
az tak drastycznego zaskoczenia, jednak scenariusz 1,6% r/r
uznajemy za bardziej prawdopodobny od naszej dotychczaso-
wej prognozy 1,7% r/r i tym samym rewidujemy nasz szacunek
w dot. Inflacje bazowg pozostawiamy na poziomie 1,0% r/r.

Gtéwnym zrédtem zaskoczenia moga by¢ ceny zywnosci, ktére
w ostatnim miesigcu zaskoczyty nas wyraznie in plus. Zaréwno
na Wegrzech, jak i w Czechach odczyty tej kategorii uplaso-
waly sie ponizej wartosci typowych. W szczegdlnosci dotyczy
to Czech, gdzie wystgpita silna, spadkowa korekta cen w ujeciu
miesiecznym. Po stronie bazowej nie wida¢ znaczacego przy-
spieszenia wzgledem analogicznego miesigca roku ubiegtego
ani w Czechach, ani na Wegrzech. Inflacja bazowa w obu kra-
jach ksztattuje sie ponizej oczekiwan bankéw centralnych. Wy-
razniejszy wzrost cen ustug wydaje sie poki co ograniczony do
lutego i jako taki nie pozwala na sformutowanie tezy, ze infla-
cja tej czesci koszyka znaczaco sie rozpedza. Zaréwno Czechy,
jak i Wegry znajduja sie pdki co w tej samej sytuacji co Polska:
inflacja ptacowa rosnie silnie, bez przetozenia na ceny konsu-
menckie. Poki co tylko czeski bank centralny utrzymuje jednak,
ze inflacja w przyszitosci musi z tego powodu wzrosnaé.

USA: Duza pozytywna niespodzianka w da-
nych NFP, ptace dalej nie chca przyspieszac

Dynamika zatrudnienia w Stanach Zjednoczonych w lutym za-
skoczyta najmocniej od konca 2009 roku — zamiast oczekiwa-
nego 200 tys. przyrostu liczby zatrudnionych, w gospodarce
amerykanskiej przybyto az 313 tys. miejsc pracy. Tak duzy
przyrost moze by¢ postrzegany jako element szerszej tenden-
cji, tj. delikatnego przyspieszania na bazie 3-miesiecznej i 6-
miesiecznej redniej (por. wykres ponizej).

Wzrost zatrudnienia poza rolnictwem
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Przeglad struktury sektorowej zatrudnienia wywotuje wrazenie,
jak gdyby w lutym gospodarka wrzucita inny bieg, solidne (po
30-50 tys.) wzrosty zanotowano bowiem w przemysle, budow-
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nictwie, ustugach biznesowych, a nawet w chimerycznym w
2017 r. handlu detalicznym. Wyniki drugiego z badan, przepro-
wadzanego wsrod gospodarstw domowych, sg jeszcze bardziej
fantastyczne — liczba pracujgcych wzrosta o 785 tys. (!!!), wypy-
chajgc do géry wskazniki zatrudnienia i aktywnosci zawodowe;.
Stopa bezrobocia utrzymata si¢ na poziomie 4,1% pigty mie-
sigc z rzedu. Dodatkowym smaczkiem raportu jest wydtuzenie
tygodnia pracy (z 34,4 do 34,5 godzin). Laczna liczba godzin
przepracowanych rosnie obecnie o ok. 1,5% r/r, co nie wrozy
zbyt dobrze statystykom produktywnosci. Ten ostatni wniosek
jest zresztg spojny z rozczarowujgcymi wynikami ptac — wzrost
0 0,1% m/m i rewizje w dot poprzednich odczytow sprawiaja, ze
dynamika nominalnych wynagrodzen jest tak odlegta od wyrwa-
nia sie z przedziatu 2,5-3% r/r, jak w niemal dowolnym miesigcu
obecnej fazy ozywienia.

Dynamika ptac nominalnych
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——Sektor prywatny z wytaczeniem stanowisk nadzorczych

—Sektor prywatny ogdtem

Wysoki wzrost zatrudnienia i liczby przepracowanych godzin (to
wszakze paliwo dla wzrostu gospodarki) i rozczarowanie w pta-
cach to idealny wynik dla gietd i tak tez faktycznie sie stato. To
wiasnie wzrost indekséw gietfdowych zadecydowat ostatecznie o
wzrostach stop procentowych. Powrét Goldilocks economy sta-
wia pod znakiem zapytania cze$¢ zatozen dotyczacych pozyciji
cyklicznej amerykanskiej gospodarki. Jesli bowiem jest ona na-
dal w stanie generowac tak wysokie dynamiki zatrudnienia przy
absolutnym braku presji ptacowej, to zatozenia co do wysokosci
naturalnej stopy bezrobocia i granic petnego zatrudnienia moga
by¢ btedne. To za$ oznacza, ze przekonanie wielu uczestnikow
rynku (odzwierciedlone niskga wyceniong stopg docelowa) co do
skali mozliwego i bezpiecznego zaciesnienia monetarnego ze
strony Fed jest btedne. Innymi stowy, by¢ moze stopy procen-
towe w $rednim okresie wcale nie muszg by¢ niskie, a obecny
cykl zacie$nienia monetarnego wcale nie musi sie konczy¢ w
okolicy 3%, jak zaktada to sam Fed i jego obserwatorzy.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Swietny raport o NFP w zasadzie nie miat wptywu na notowania
EURUSD (wiecej w sekcji analiz). PrzejSciowo wygenerowana
zmienno$¢ nie doprowadzita do zwiekszenia zakresu spadkow
kursu. Powodem jest zapewne wcigz niemrawy wzrost ptac. Poki
przyrosty zatrudnienia sg tak duze, poty rynek bedzie wiare we
wzrost ptac utrzymywat — oczywiscie implikacjg jest utrzymanie,
ale nie poszerzenie oczekiwan na zacie$nienie monetarne. Klu-
czowe w tym tygodniu sg dane o inflacji (wtorek — tym razem
najpierw inflacja konsumencka, a dopiero dzien pdzniej produ-
cencka). Niespodzianka w gére podbije dolara, niespodzianka w
dot moze przejsciowo ostudzi¢ nastroje. Obok inflacji zobaczymy
jeszcze dane o sprzedazy i produkcji, jednak maja one obec-
nie drugorzedne znaczenie. Z uwagi na mozliwe przyspieszenie
oczekiwan na zaciesnienie polityke pieniezng w USA (przyspie-
szenie inflacji) uwazamy, ze dolar moze sie jeszcze w krétkim
terminie umocni¢. Nie spodziewamy sie jednak, ze umocnienie
to bedzie gtebokie (1,20 na EURUSD wydaje sie obecnie granicg
trudng do osiagniecia). W $rednim terminie bardziej prawdopo-
dobna jest aprecjacja EURUSD, a wigc kontynuacja trendu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range (1,2160 — 1,2550).

Formacja range, ktérg jaki$ czas temu zidentyfikowaliSmy wy-
glada w szerszej perspektywie nieco mniej pewnie. Przewazaja
przy tym sygnaty spadkowe ze stabngcym momentum na wykre-
sie tygodniowym oraz fatszywym wybiciem w gére na wykresie
dziennym. P&ki co pozostajemy poza rynkiem, gdyz kurs znaj-
duje sie doktadnie w $rodu zidentyfikowanego range. Zalecamy
wzmozong czujnos$é w okolicach 1,22 oraz 1,25.

Wsparcie Opor

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

2018-02-23

2018-02-28

2018-03-05

2018-03-08

mm Zmiana koszyka*® EUR
—Zmiana netto

mmZmiana koszyka* USD
- Zmiana EURUSD

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

EURPLN stopniowo opada. Dzi$ startujemy z poziomu 4,19.
Wyglada na to, ze dziatanie negatywnego czynnika krajowego
(aspekt stép procentowych) powoli wyczerpuje sie. Nadal trudno
nam jednak obstawia¢, ze notowania szybko powréca do 4,13-
14. Oczywiscie oczekiwania na zaciesnienie monetarne w Pol-
sce plasuja si¢ obecnie na bardzo niskim poziomie, jednak za-
nim RPP zmieni retoryke (i zanim bedg ku temu podstawy w po-
staci wzrostu inflacji bazowej), poczekamy jeszcze kilka dobrych
miesiecy. W tym czasie globalne stopy procentowe maja szanse
na kolejny krok w goére. To bedzie niekorzystne dla ztotego. W
tym tygodniu poznamy przede wszystkim dane o inflacji (wiecej
w sekcji analiz — widzimy ryzyko w dot) oraz z rynku pracy. Ra-
czej trudno obstawia¢, ze dane te przyspieszg oczekiwania na
zacie$nienie monetarne, a tym samym umocnig ztotego.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Long EURPLN po 4,1911, S/L 4,1750.

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

Dzi$ powinny rozstrzygna¢ sie losy EURPLN. Dywergencja na
wykresie 4h zadziatata i sprowadzita notowania do poziomu
MAS5, ktora poki co trzyma i odpowiada za trend na tym in-
terwale. Tymczasem wykresy 1d oraz 1w wygladaja dla ztotego
bardziej korzystnie. Na 1d notowania zawr6city tuz pod MA200
i momentum wzrostowe spada. Na 1w z kolei ostatnia zawrotka
kursu wyglada jak odrzucenie przez jedng z najkrészych $red-
nich. Nie $wiadczy to dobrze o sile kupujacych. Jesli MA55 na
4h peknie, wszystkie sygnaty ostrzegawcze z 1d oraz 1w réw-
niez sie zrealizujg. Jesli trend wzrostowy sie utrzyma, dojdzie
do ich zamazania. Prébujemy gry z trendem long EURPLN.

Wsparcie Opor

4,1293 4,3206
4,0344 4,2500
3,9672 4,2225
Ruchy walutowe w regionie (wzgledem R, a
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RS BID__ASK
1Y 177 1.81 ON 120 1.60 EUR/PLN 4.1989
2y 193 197 M 140 1.80 USD/PLN 3.4132
3y 212 216 3M 140 1.90 CHF/PLN 3.5923
4y 230 234
5Y 245 249 FRA BID ASK
6Y 257 261 x2  1.66 1.71 EUR/USD 1.2309
7Y 268 272 x4 169 1.73 EURWPY 131.44
gy 277 281 3x6 171 1.75 EUR/PLN 4.1894
9Y 286 290 6x9 172 1.76 USD/PLN 3.4084
10Y 289 293 9x12  1.77 1.81 CHF/PLN 3.5801
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
il L 0,10
1,5 4 12X15|15X18| 18X21|21X24 0,00

29 lis 13 gru27 gru 10 sty 24 sty 7 lut 21 lut 7 mar

mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M

Asset swap i IRS
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m Kontrakty FRA ==Wibor 3M

Indeks cen ropy naftowej
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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.


mailto:research@mbank.pl

