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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 9.7
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) sty-lut 6.2 6.8 7.2
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: W Europie zostang opublikowane dane o produkcji przemystowej — w styczniu w strefie
euro spadfa ona najprawdopodobniej w niewielkim stopniu. W Stanach Zjednoczonych dzien uptynie pod znakiem
danych o sprzedazy detalicznej w lutym (tu oczekiwane jest odbicie po stabym styczniu) oraz cenach producentéw
(nieznacznie przyspieszyty na bazie rocznej).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Hardt: Nie mozna wykluczy¢ reakcji RPP w 2018 r., ale jej prawdopodobienstwo w stosunku do sytuacji sprzed
kilku miesiecy spadto.

m Manpower: Prognoza netto zatrudnienia dla Polski w Il kwartale 2018 roku wynosi +11 proc. - wynika z badania.
m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI) w lutym wzrosty o 0,2 proc. w ujeciu mdm, a rdr wzrosty o 2,2 proc. - podat
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 0.629 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.841 -0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.313 0.052

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD znaczgco wyzej niz wczoraj (dzi$ start 1,24). Pierwsza
fala ostabienia przyszta wraz z publikacjg konsensusowe;j inflacji
za luty (pisalismy, ze bez niespodzianek w gére rynek nie be-
dzie w stanie obecnie obstawia¢ silniejszego zacie$nienia i tym
samym mochiejszego dolara). Druga fala nastgpita po dymisiji
sekretarza stanu USA R. Tillersona (13:43 polskiego czasu) —
byt on oceniany raczej stabo i dodatkowo skonfliktowany z pre-
zydentem. Nowa nominacja (Mike Pompeo) bedzie zdecydowa-
nie lepiej ukladaé¢ sie z Trumpem. Rynki trawity te informacje
do p6znych godzin wieczornych. Spadata gietda, lekko spadaty
rowniez rentownosci obligacji. Uwazamy, ze politycznie nic sie
nie zmieni, za$ publikacja nizszej inflacji to poki co tylko pretekst
do krétkoterminowego obnizenia oczekiwan na zacie$nienie mo-
netarne (nie za$ do rozpoczecia procesu ciggtego przeszacowy-
wania $ciezki podwyzek). Z tego wzgledu uwazamy wzrosty EU-
RUSD za przejsciowe. Zgadzamy sie, ze trend jest w gore, jed-
nak kurs powinien wznowi¢ wzrosty z nizszych pozioméw, gdyz
rozdziat gry na szybsze zacie$nienie polityki pienieznej w USA
jeszcze sie definitywnie nie zamknat.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,0% -
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8%

-1,0% -

2018-02-27

2018-03-02
mm Zmiana koszyka*® EUR
—Zmiana netto
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mmZmiana koszyka* USD
---- Zmiana EURUSD

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

Pozycja: Otwieramy pozycje short po 1,2397, S/L 1,2460.
Preferencja: Range (1,2160 — 1,2550).

Bez wigkszych zmian, ale notowania dotarty do linii krétkoter-
minowego trendu spadkowego i stosunek zysku i ryzyka nagle
zaczat wygladaé na zupetnie atrakcyjny. Decydujemy sie na za-
granie mniejszego range wewnatrz szerszego range i otwieramy
pozycje short po biezgcych poziomach. Wejscie po 1,2397, S/L
powyzej ostatnich maksimow (1,2460) i brak sztywnego T/P.

Wsparcie Opor

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

EURPLN w okolicach 4,21. P6ki co znikneta korelacja z dolarem
— Zioty nie jest w stanie sie umacnia¢ przy epizodach ostabienia
amerykanskiej waluty (przy spadkach stép wolnych od ryzyka).
Patrzac z boku — zachowanie ztotego bardziej przypomina obec-
nie koszyk liry tureckiej niz tradycyjny koszyk CEE. By¢ moze
to tylko przypadek. Czekamy na dane o krajowe;j inflacji publi-
kowane jutro. Nasze szacunki wskazujg na ryzyko w dot dla
odczytu, natomiast trudno sobie wyobrazi¢, ze oczekiwania na
RPP sg w stanie przesuna¢ sie znacznie w przysztos¢ (a pa-
mietajmy, ze tylko znaczace przeszacowanie $ciezki oczekiwa-
nych stop procentowych byto w stanie popchna¢ zlotego wyzej).
Z tego powodu nie widzimy w tym odczycie dalszego, istotnego
ryzyka dla ztotego. Przejsciowe wyhamowanie gry na szybsze
podwyzki w USA powinno da¢ krajowej walucie nieco oddechu
(patrz EURUSD). W obecnej chwili mozemy obstawiaé, ze ztoty
utknie w nieco szerszym range 4,18-4,24. Dalsze ostabienie zto-
tego jest w krétkim terminie mato prawdopodobne, cho¢ wcigz
scenariusz ten goéruje nad scenariuszem umocnienia w okresie
nieco dtuzszym. O przyczynach pisali$my wielokrotnie.

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).

Trend wzrostowy na EURPLN utrzymuje sie (a wraz z nim nasza
pozycja, zarobek na niej to obecnie ok. 200 pipséw). Najblizszy
opér to niedawno ustanowione lokalne maksimum na 4,2165 —
pierwszy atak na nie byt nieudany, ale nie zaowocowat dywer-
gencja w uktadzie 4H. Ztamanie tego oporu otworzy droge do
4,23 i 4,25. Jesli jednak dojdzie w tym miejscu do odbicia, to
sprzedajacy EURPLN mogg zechcie¢ gra¢ podwadjny szczyt i po-
wrot do dawnego range. Poki co status quo jest zachowane, a
my nie zmieniamy parametréw naszej pozycji.

Wsparcie Opor
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RS BID _ASK
1Y 173 177 ON 120 1.60 EUR/PLN 4.2097
2y 191 195 M 139 159 USD/PLN 3.4143
3y 210 214 3M 139 159 CHF/PLN 3.6016
4y 228 232
5Y 244 248 FRA BID ASK
6Y 258 262 X2 1.64 1.69 EUR/USD 1.2388
7Y 268 272 x4 168 1.73 EUR/PY 132.03
gy 277 281 3x6 169 174 EUR/PLN 4.2117
9Y 286 2.90 6x9 171 1.76 USD/PLN 3.3999
10Y 291 295 9x12 177 1.82 CHF/PLN 3.6016
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
0,40
17 0,30
16 0,20
1 L 0,10
1,5 4 I} 12X15|15X18 | 18X21|21X24 0,00

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

mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M

Asset swap i IRS

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

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.
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