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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 -1.0
13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 0.3 -0. 1 ( r) -0.1
13:30 USA PPI r/r (%) lut 2.8 2.8
10 00 POL CPI r/r (%) lut 1.6 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 polska: Dzi$ 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 — ten drugi czynnik (po analizie
danych z Czech i Wegier) skionit nas do rewizji prognozy w dét, z 1,7 do 1,6% r/r. Z lutowa publikacja wiaze
sie réwniez wprowadzenie nowych wag w koszyku doébr i ustug konsumenckich, ale nie spodziewamy sig, aby
tegoroczna zmiana przyniosta rewizje odczytu styczniowego. Inflacja bazowa najprawdopodobniej uksztattowata
sie na poziomie 1% zaréwno w styczniu, jak i w lutym (oficjalne dane NBP opublikuje jutro).

Gospodarka globalna: W Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane pierwsze dane o koniunkturze za ma-
rzec — wskazniki sentymentu przedsigbiorstw z okregdw Filadelfii i Nowego Jorku (oczekuije sig ich stabilizacji na
wysokich poziomach) oraz cotygodniowy raport z tamtejszego rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ancyparowicz: Je$li rzad nie podejmie zadnych dziatan, ktére podwaza zaufanie przedsigbiorcéw i utrzymywaé
sie bedzie dysparytet miedzy stopami EBC a NBP, to jest wysoce prawdopodobne, ze podwyzki stop procentowych
nie beda potrzebne do konca 2019 r.

m Eurostat: Produkcja przemystowa w Polsce, wyréwnana dniami roboczymi, wzrosta w styczniu o 6,3 proc. rdr, po
wzroécie o 7,7 proc. rdr w grudniu - podat Eurostat.

m USA: Sprzedaz detaliczna w lutym 2018 r. spadta o 0,1 proc. w ujeciu miesigc do miesigca Analitycy spodziewali
sig wzrostu wskaznika o 0,3 proc. mdm.

m USA: Ceny produkcji sprzedanej przemystu PPl w lutym wzrosty o 0,2 proc. w ujeciu miesigc do miesigca i 0 2,8
proc. rok do roku.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.610 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.819 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.340 -0.042

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Staby wynik sprzedazy detalicznej na
poczatku roku

Sprzedaz detaliczna spadta w lutym trzeci miesigc z rzedu o
0,1% m/m — konsensus prognoz zakfada wzrost o 0,3% m/m.
Gorycz trzeciego z rzedu spadku sprzedazy detalicznej tagodzi
nieco rewizja poprzedniego odczytu w gore (z -0,3 do -0,1%),
ale zarébwno dynamike sprzedazy, jak i jej strukture nalezy oce-
ni¢ negatywnie. W szczegoélnosci, wydatki konsumentéw spa-
dty w wiekszosci kategorii i tylko w pojedynczych przypadkach
mozna mowi¢ o przyspieszaniu (ubrania, sprzedaz internetowa).
W konsekwenciji, miary ,bazowej” sprzedazy detalicznej majg
zndéw ujemne momentum i nie da sie stabosci sprzedazy ttu-
maczy¢ (tak, jak na przetomie 2014 i 2015) spadkiem cen paliw
i importowanych doébr konsumenckich.

Momentum nominalnej sprzedazy detalicznej
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——Sprzedaz detaliczna ogdtem

—"Bazowa" sprzedaz detaliczna

Na sprzedazy detalicznej konsumpcja prywatna oczywiscie sie
nie konczy i wydatki konsumpcyjne sg zapewne podtrzymywane
przez ustugi — na ten temat jednak nic w tej chwili nie wiadomo i
petniejsze dane na ten temat nie beda dostepne przed publi-
kacjg pierwszego szacunku PKB za | kwartat (przypomnijmy,
koniec kwietnia). Modele $ledzace PKB bedg zatem wskazy-
wac relatywnie niska dynamike w pierwszych miesigcach roku
i rewizja modelu Fed z Atlanty (w przeciagu miesigca z 3,1 do
1,9%) jest odzwierciedleniem szerszego przekonania obserwa-
toréw amerykanskiej gospodarki co do lekkiej zadyszki w | kwar-
tale.

Koniunktura konsumencka w USA
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——Indeks Uniwersytetu Michigan =——Indeks Conference Board

Pytania o stabo$¢ konsumpcji na poczatku roku sa zasadne —
byé moze najprostsza odpowiedZ jest najlepsza — to kombinacja
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niskiego wzrostu ptac realnych i konieczno$ci odbudowy stopy
oszczednosci stanowi wystarczajgce wyjasnienie nizszego mo-
mentum tej kategorii. Tym niemniej, warto w tym miejscu za-
uwazyé, ze zjazd sprzedazy detalicznej nie stoi w sprzecznosci
ze Swietnymi wynikami koniunktury konsumenckiej. Obok wza-
jemnej niezgodnosci wskaznikéw (wskazniki Conference Bo-
ard i Bloomberga zblizajg si¢ do maksiméw z przetomu tysigc-
leci, indeks Uniwersytetu Michigan od 3 lat praktycznie sie nie
zmienit), istotna jest bowiem doé¢ luzna korelacja miedzy zmia-
nami nastrojéw konsumentéw, a krétkoterminowymi zmianami
ich wydatkow. Jak wskazywaliSmy w jednym z zesztorocznych
komentarzy do danych o konsumpcji, powyborcza euforia do-
tkneta przede wszystkim gospodarstw domowych o nizszych do-
chodach i wigkszych barierach ptynnosciowych — perspektywy
zwigekszenia konsumpgcji byly tam od poczatku niewielkie. Co
wiecej, agregaty makroekonomiczne takie, jak sprzedaz deta-
liczna, sa z natury rzeczy niedemokratyczne, w przeciwienstwie
do indeksow koniunktury (tu kazdy gtos wazy tyle samo).
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=Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem paliw i samochodow
(m/m, MA3, LO)
——\Wskaznik koniunktury konsumenckiej U.Michigan (r/r, PO)

Biorac pod uwage normalizacje proceséw inflacyjnych w USA
(publikowane réwnolegle ze sprzedazg detaliczng dane PPI po-
twierdzajg ten scenariusz), zmiane struktury wzrostu PKB w kie-
runku inwestycji, stymulacje fiskalng w najblizszych kwartatach
oraz duzg zmienno$¢ danych o sprzedazy, niespodzianka nie
powinna wptyng¢ znaczaco na oczekiwania dotyczace Fed i na
samo podej$cie banku centralnego. Trzy podwyzki stop procen-
towych to dla rynkéw scenariusz bazowy, a przesuniecie w kie-
runku czwartej podwyzki moze z tatwoscia wydarzy¢ sie pod
wptywem lepszych danych.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD nadal w przedziale 1,23-24. Wczoraj dolar miat gorszy
dzien z uwagi na stabe dane o sprzedazy detalicznej (wiecej w
sekcji analiz) i bezposrednig reakcja byto jego niewielkie ostabie-
nie z okolic 1,2370 do 1,24. Generalnie jednak do$¢ minorowe
nastroje na rynkach gietdowych prawdopodobnie spowodowaty,
ze koniec koncow EURUSD skonczyt dzieh ponizej otwarcia. Do
posiedzenia Fed zabraknie zapewne nowych impulséw funda-
mentalnych dla EURUSD. Z tego wzgledu spodziewamy sig, ze
ta para walutowa bedzie rozgrywana raczej w trendzie bocznym,
bardziej pod dyktando analizy technicznej.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Short po 1,2397, S/L 1,2460.

Preferencja: Range (1,2160 — 1,2550).

Pozycja zarabia. Sytuacja na wykresach bez wigkszych zmian.
Dzienny bez momentum wzrostowego, na tygodniowym nadal
nagrobkowa $wieczka nie zostata pochtonigta przez kolejng. Na
wykresie 4h notowania odbity sie od linii krétkoterminowego
trendu spadkowego. Gramy mniejszy range wewnatrz szerszego
range. Czysto technicznie notowania powinny dotrzeé nieco po-
nizej 1,22. Najblizsze istotne wydarzenia makro dopiero w Srode
(Fed). To powinno sprzyja¢ grze technicznej.

Wsparcie Opor

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

Ztoty umocnit sie wczoraj, czemu sprzyjato bardziej korzystne
otoczenie stdp procentowych, ktére utworzyto sie po stabszych
danych o sprzedazy detalicznej w USA. Dzi§ dane o inflacji.
Nasze szacunki wskazujg na ryzyko w dét dla odczytu, nato-
miast trudno sobie wyobrazi¢, ze oczekiwania na RPP sg w
stanie przesuna¢ si¢ znacznie w przyszto$¢ (a pamietajmy, ze
tylko znaczace przeszacowanie $ciezki oczekiwanych stop pro-
centowych byto w stanie popchna¢ EURPLN wyzej). Z tego po-
wodu nie widzimy w tym odczycie dalszego, istotnego ryzyka
dla zlotego. Przejsciowe wyhamowanie gry na szybsze podwyzki
w USA powinno da¢ krajowej walucie nieco oddechu. W obec-
nej chwili mozemy obstawiaé, ze ztoty utknie w nieco szerszym
range, 4,18-4,24.

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

=
-20 -

-25 -

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY
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EURPLN technicznie

Pozycja: Zamykamy long EURPLN po 4,2005 (zysk 94 pipsy) i
wchodzimy short, S/L 4,22.

Preferencja: Wygasnigcie momentum wzrostowego

Weczoraj przegapilismy moment zamkniecia pozycji. Robimy to
dzis, z mniejszym zyskiem. Nadal wykres tygodniowy odrzuca
marsz kursu w gore najkrotsza srednig. MA200 z dziennego po-
zostaje bez zadrapania. Momentum na wykresie 4h opadto, a
kurs nie jest zdolny do wybicia poprzednich maksiméw lokal-
nych. Widzimy potencjat na cofnigcia notowan w okolice MA200
z 4h, czyli 4,18, jednak nie ustawiamy tam sztywnego zlecenia

T/P.

Wsparcie Opor
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RS BID__ASK
1Y 172 176 ON 120 150 EUR/PLN 4.2114
2Y 190 1.94 M 142 162 USD/PLN 3.4055
3y 209 213 3M 132 152 CHF/PLN 3.6009
4Y 228 232
5Y 242 246 FRA BID ASK
6Y 256 2.60 x2  1.64 1.69 EUR/USD 1.2365
7Y 266 270 x4 168 1.73 EURWPY 131.50
8Y 275 279 3x6 169 1.73 EUR/PLN 4.1993
9Y 284 288 6x9 171 1.75 USD/PLN 3.3963
10Y 292 296 9x12 175 1.79 CHF/PLN 3.5934
WIBOR 3Mi 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
16 L 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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