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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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzi$ zostang opublikowane dane o inflacji CPI w Stanach Zjednoczonych. Po bardzo wyso-
kiej dynamice zanotowanej styczniu mozna spodziewaé sie mniejszego wzrostu cen w kolejnym miesigcu. Powinien
on wystarczy¢ do stabilizacji inflacji bazowej i nieznacznego wzrostu rocznego wskaznika inflacji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Kwiecinski: Wzrost produkcji budowlano-montazowej w | kw. 2018 r. wyniesie w Polsce ok. 30 proc., co pozwala
zaktadaé, ze tempo wzrostu inwestycji bedzie duze.

m GUS: Deficyt w handlu zagranicznym po styczniu 2018 r. wyniést w Polsce 0,5 mid euro.

m NBP: Centralna Sciezka projekcji NBP zaktada, ze inflacja CPI oraz bazowa w 2019 r. uksztattujg sie odpowiednio
na poziomie 2,7 proc. i 2,6 proc. — wynika z najnowszej projekcji NBP. W poréwnaniu do listopadowej projekcii,
skorygowano w dét ciezke inflacji bazowej, podniesiono natomiast $ciezke dynamiki PKB w kolejnych latach.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.655 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.872 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.306 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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NBP mierzy sie z zagadka niskiej inflacji ba-
zowej

Najnowszy ,Raport o inflacji”, jak juz wiedzieli§my na podsta-
wie komunikatu po ostatnim posiedzeniu RPP, maluje bardzo ko-
rzystny (z punktu widzenia polityki pienieznej) obraz gospodarki.
Wzrost PKB, zanotowawszy lokalny szczyt w IV kwartale 2017
r., bedzie systematycznie spadat w kolejnych kwartatach wraz
ze spowolnieniem inwestycji i na koniec horyzontu prognozy
spotka sie z powoli rosngcym tempem wzrostu produktu poten-
cjalnego (tu, jak zawsze, dziata magia coraz wyzszego wkiadu
TFP). Stopa bezrobocia bedzie systematycznie spadac, ale w
$lad za nig spadnie réwniez NAWRU (poziom bezrobocia nie
powodujacy wzrostu wynagrodzen). W konsekwencji, luka po-
pytowa i luka na bezrobociu ustabilizujg sie w horyzoncie pro-
jekgji i presja na wzrost wynagrodzen (a tym samym na wzrost
inflacji bazowej) nie bedzie narasta¢ — NBP spodziewa sie wzro-
stu ptac w GN w okolicy 7% przez najblizsze trzy lata. Infla-
cja bazowa zmierza do 3% na koniec 2019 i tam sie ustabili-
zuje pod koniec horyzontu prognozy, a naktadka zywnosciowo-
energetyczna pozostanie na historycznie niskim poziomie (ok.
1,5 pkt. proc. wkiadu do inflacji CPI).

Wykres 4.26 Projekcja marcowa na tle listopadowej: dynamika
PKB (r/r, %)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.28 Projekcja marcowa na tle listopadowej: inflacja CPI
(r/T, %)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Co ciekawe, taki obraz rzeczywisto$ci zupetnie nie przystoi do
retoryki, jaka towarzyszyta prezentacji raportu. Pomimo progno-
zowanego przyspieszenia cen w kategoriach bazowych, anali-
tycy NBP (a wraz z nimi réwniez czlionkowie RPP) wydajg sig
by¢ bardzo sceptyczni co do mechanizméw stojgcych za i moz-

mBank.pl

liwosci istotnego wzrostu inflacji bazowej. Bardzo duzo czasu i
miejsca poswiecono bowiem: ptaskiej krzywej Philipsa, niewraz-
liwosci proceséw cenowych na krajowa luke popytowa, globali-
zacji i miedzynarodowym aspektom ksztattowania cen (tj. zalez-
nosciom miedzy niska inflacjg zagranica i w kraju), stabej pozy-
cji przetargowej pracownikéw, niskim oczekiwaniom inflacyjnym
konsumentéw, poduszce ptynnosciowej zapobiegajacej natych-
miastowemu przerzucaniu wyzszych kosztow pracy na konsu-
mentdw, itp. Zapewne tylko mechanice NECMODu mozna za-
wdzieczac¢ to, ze ta litania czynnikéw obnizajgcych inflacje re-
latywnie do poziomow przedkryzysowych, nie przetozyta sie na
catkowitg niewiare w mozliwo$¢ wzrostu inflacji w Polsce. Byé
moze jednak to wlasnie duch prognozy jest z punktu widzenia
RPP wazniejszy od jej litery.

Prognozy inflacji bazowej z kolejnych
"Raportéw o inflacji" NBP
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Brak wiary w inflacje bazowa ma swoje uzasadnienie w wielolet-
nich niepowodzeniach prognostycznych (por. wykres powyzej),
ktére zreszta nie wyrdzniajg NBP sposrod innych bankéw cen-
tralnych i instytuciji sektora publicznego i prywatnego. Biorac to
pod uwage, nie sposoéb nie zaktada¢ naturalnego ryzyka w dét
dla prognozy ostro rosnacej inflacji bazowej. Z drugiej strony,
mozna argumentowac, ze prognoza inflacji bazowej jest obec-
nie zanizona z uwagi na przeszacowanie wzrostu produktywno-
§ci pracy zwigzane z niedoszacowanie imigracji w danych BAEL
— NBP jest $wiadomy istnienia tego problemu, ale zadne korekty
z tego tytutu nie zostaly poczynione. Wreszcie, warto zauwazyc¢,
ze prognoza inflacji przy obecnej strukturze jest bardzo wraz-
liwa na zewnetrzne szoki — zmiana zatozen co do ksztattowania
sie cen surowcow energetycznych lub cen zywnosci moze z ta-
twoscig wypchna¢ prognozowang inflacje daleko powyzej celu
w horyzoncie projekcji. Jest to z punktu widzenia obecnej RPP
mniejsze ryzyko, z uwagi na zmieniong funkcje reakcji i syme-
tryczne traktowanie celu inflacyjnego. Nie sposéb jednak nie
zauwazy¢, ze jej poprzedniczki rozpoczynaly cykle zacie$nie-
nia monetarnego dysponujac nizszymi prognozami inflacji i in-
flacji bazowej (przyktadowo, projekcja inflacyjna z pazdziernika
2010 r. zaktadata inflacje bazowa na poziomie 2,3% na dwa lata
do przodu). Projekcja ,na ostrzu noza” niewatpliwie zwieksza
szanse na zaskakiwanie RPP, ale pdéki co konsensus w tonie
RPP wydaje sie niezagrozony przez same tylko prognozy.

I T . -
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stoi praktycznie w miejscu. Inwestorzy czekajg na dzi-
siejsze dane o inflacji. Jak wspominali$my juz wielokrotnie, prak-
tycznie wszystkie banki centralne maja podobny problem: brak
przekonywujgcych dowoddw na rozpedzanie sig inflacji. Poki co
jest to nadal amerykanski przypadek, bo ostatnie przyspieszenie
inflacji mogto by¢ — podobnie zresztg jak przyspieszenie ptac —
przypadkowe. Ostatni bastion oczekiwan na szybsze zacie$nie-
nie polityki pienieznej opiera sie wtasnie na zaskoczeniach in-
flacjg. Jesli dzisiejszy odczyt bedzie rozczarowaniem, $ciezka
oczekiwanych stép procentowych wyptaszczy sig i dolar straci,
jesli zaskoczy pozytywnie, mozemy zobaczy¢ kolejny, silny ruch
na stopach procentowych w gére potaczony z pewnym umocnie-
niem dolara. Z uwagi na uksztattowany trend i nastroje rynkowe,
ryzyka rozktadajg sie raczej asymetrycznie, gdyz nawet jesli in-
flacja bedzie rozczarowaniem, inwestorzy przesung nadzieje na
kolejny odczyt. Taka rownowaga bedzie jednak tylko krétkoter-
minowa. 2-3 negatywne niespodzianki na inflacji i scenariusz in-
flacyjnego ozywienia odejdzie w niepamig¢.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range (1,2160 — 1,2550).

Bez zmian. Formacja range, ktorg jaki$ czas temu zidentyfiko-
wali$my, wyglada w szerszej perspektywie nieco mniej pewnie.
Przewazajg przy tym sygnaty spadkowe ze stabngcym momen-
tum na wykresie tygodniowym oraz fatszywym wybiciem w gére
na wykresie dziennym. Poki co pozostajemy poza rynkiem, gdyz
kurs znajduje sie doktadnie w srodku zidentyfikowanego range.
Zalecamy wzmozong czujno$¢ w okolicach 1,22 oraz 1,25.

Wsparcie Opor

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

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

EURPLN poruszyt sie wczoraj w goére, powyzej 4,20. Ruch
taki faworyzowata sytuacja techniczna (patrz obok), jednak by¢
moze miat on tez gtebsze przyczyny i mogt by¢ zwigzany z pozy-
cjonowaniem rynku na dzisiejszy odczyt inflacji. Warto tez zwré-
ci¢ uwage, ze zioty znalazt sie wczoraj w podobnym koszyku, co
turecka lira, doSwiadczajaca ostabienia z uwagi na rozpedzanie
sie informacji zwigzanym z opuszczeniem NATO przez Turcje.
By¢ moze istnieje wiec tez alternatywne wytlumaczenie stabo-
$ci zlotego oparte na dyplomatycznym ochtodzeniu stosunkéw
USA i Polski. By¢ moze to jednak tylko szum. Wracajac na or-
bite gospodarcza, spodziewamy sie wiasnie, ze zloty bedzie w
krétkim terminie stabszy. Jednym z elementéw tego scenariusza
jest inflacja w USA. Je$li bedzie w stanie generowac pozytywne
zaskoczenia i stromi¢ Sciezke oczekiwanych stép procentowych
— Zzfoty bedzie sie ostabiat.

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

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

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

Sytuacja na wykresach 1d i 1w powoli sie poprawia. Nasz po-
myst na gre z trendem — wzdtuz MA55 z wykresu 4h — okazat sie
sukcesem. Notowania z fatwoscig przebity 4,20 i obecnie znaj-
dujg sie znéw pod MA200 z wykresu 1d. Liczymy na wyznacze-
nie nowych maksiméw lokalnych. Scenariusz ten moze by¢ dzi$
jednak mocno uzalezniony od danych — patrz komentarz funda-
mentalny.

Wsparcie Opor
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RS BID _ASK
1Y 173 177 ON 135 155 EUR/PLN 4.1942
2y 191 195 M 145 165 USD/PLN 3.4066
3y 210 214 3M 139 159 CHF/PLN 3.5865
4y 227 231
5Y 242 246 FRA BID ASK
6Y 256 2.60 1x2  1.65 1.69 EUR/USD 1.2333
7Y 267 271 x4 170 1.73 EUR/PY 131.24
8Y 276 280 3x6 170 1.73 EUR/PLN 4.2027
9y 284 288 6x9 172 1.75 USD/PLN 3.4083
10Y 289 293 9x12 177 1.80 CHF/PLN 3.5970
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,80 4 - 0,80
) 0,70
52 0,60
1,8 0,50
0,40
L7 0,30
e 0,04 L 0,20
0,02 1 010
15 | : : : : : : L o 12X15 | 15X18| 18X21|21X24 556

4 gru 18 gru 1 sty 15 sty 29 sty 12 lut 26 lut12 mar

mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M
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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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