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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 1.4

13:30 USA Indeks Empire State (pkt.) mar 15.0 13.1 225
13:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) mar 23.0 25.8 22.3
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.03 225 230 (r) 226
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 0.8 1.0

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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzien rozpocznie sie od publikacji danych GUS o wynagrodzeniach i zatrudnieniu.
Spodziewamy sie delikatnego spowolnienia w wynagrodzeniach (efekt nizszej dynamiki ptac w przetwérstwie
przemystowym z uwagi na niekorzystny efekt kalendarzowy) i zatrudnieniu (uwazamy, ze z uwagi na narastajace
problemy ze znalezieniem pracownikéw powtérzenie dynamik miesiecznych z 2017 r. jest mato prawdopodobne).
O 14:00 zostang opublikowane dane o inflacji bazowej za styczen i luty. Na podstawie wczorajszych danych
GUS szacujemy, ze inflacja z wytaczeniem cen zywnosci i no$nikdéw energii wyniosta 1,0% r/r w styczniu i 0,8%
r/r w lutym. Réwnolegle zobaczymy dane o bilansie ptatniczym za styczen. Bardzo duzy naptyw $rodkéw z UE
zadecyduje o nadwyzce na rachunku obrotéw biezacych, podczas gdy saldo handlowe zanotuje znaczaca poprawe
(silny spadek deficytu).

Gospodarka globalna: W Stanach Zjednoczonych zobaczymy dane z rynku nieruchomos$ci (pozwolenia na budowe
i rozpoczete budowy doméw), produkcje przemystowg za luty oraz pierwszy probierz nastrojow konsumentéw w
marcu — indeks koniunktury Uniwersytetu Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towar6w i ustug konsumpcyjnych w lutym 2018 r. wzrosty rdr 0 1,4 proc., a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny spadty o 0,2 proc. — podat Gtéwny Urzad Statystyczny. W styczniu, po przeszacowaniu koszyka
wag, ceny rdr wzrosty o 1,9 proc., a mdm o 0,3 proc.

m Czerwinska: Wykonanie budzetu na poczatku 2018 r. jest bardzo pozytywne i po lutym odnotowat on nadwyzke -
powiedziata w agencji Bloomberg minister finanséw.

m USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu spadta o 4
tys. do 226 tys.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.594 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.830 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.315 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Gdzie jestes inflacjo?

Inflacja CPI w lutym spadta z 1,9 do 1,4% r/r, mocniej od kon-
sensusu (1,8%) i od naszej zrewidowanej prognozy (1,6%). W
istocie rzeczy, odczyt lutowy uplasowat sie ponizej wszystkich
prognoz rynkowych inflacji.
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Czynnikiem w pierwszej kolejno$ci odpowiadajacym za spadek
inflacji jest kontynuacja korekty cen zywnosci — na takg ewen-
tualno$¢ wskazywaty dane z innych panstw regionu i ryzyko to
faktycznie sie zrealizowato — w lutym ceny zywnosci spadly o
0,4% m/m. Zgodnie z oczekiwaniami zachowaty sig¢ ceny paliw,
spadajgc o 1,6% m/m. Drugie zrédto niespodzianki to kategorie
bazowe. Uwage tutaj zwracajg oczywiscie ceny w kategorii
tacznosc¢ (-1,4% m/m, gtdwnie za sprawa taniejgcych ustug te-
lekomunikacyjnych), ale w zasadzie zadna z gtéwnych kategorii
nie wykazuje jakichkolwiek oznak przyspieszania. Dynamiki
miesieczne w lutym okazaly sie mniejsze od styczniowych, a
kategoria Mieszkanie (niegdy$ jedna z gtéwnych sit napedo-
wych inflacji) zanotowata nader skromne wzrosty, odpowiednio
+0,3 i +0,1% m/m w styczniu. Wg naszych szacunkdw, inflacja
bazowa wyniosta 1% r/r w styczniu (tu bez niespodzianki) i
jedynie 0,8% r/r w lutym (my zaktadali§my stabilizacje, prognozy
grawitowaty w kierunku delikatnego wzrostu).

Zmiana wag w koszyku inflacyjnym tym razem okazata sie by¢
neutralna dla odczytu styczniowego i ogdlnie stosunkowo nie-
wielka. Wzrést przede wszystkim udziat ustug gastronomicznych
i hotelowych (o 0,5 pkt. proc.), spadt udziat kategorii £acznos¢
oraz Odziez i Obuwie (po ok. 0,3 pkt. proc.). Pozostate zmiany w
strukturze koszyka inflacyjnego sg marginalne (por. wykres po-
nizej). Zmiana udziatu ustug gastronomicznych jest ekwiwalen-
tem zmiany udziatu zywnosci i napojow bezalkoholowej, ktorej
mozna bylo sie spodziewaé¢ na podstawie wzrostéw cen noto-
wanych w 2017 r. Mozna pokusi¢ sie o na poty zartobliwg kon-
statacje, ze dodatkowa konsumpcja zywnosci zrealizowata sie
nie w domu, tylko ,na miescie”. Jest to kierunek jak najbardziej
zgodny z efektami podnoszenia ogélnego dobrobytu, lecz jego
gwattowno$¢ mozna przypisa¢ naszym zdaniem do programu
500+, ktéry namieszat — w pozytywnym sensie — w wielu wzor-
cach gospodarczych i prawdopodobnie tez spotecznych).
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Zmiana wag gtdwnych kategorii w 2018 r.
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Wyposazenie mieszk.

Lutowa niespodzianka wyrazne przesuwa Sciezke inflacji w
2018 r. Po pierwsze, w obecnych warunkach inflacja bazowa
pozostanie ponizej 1% do potowy roku (to tylko i wytacznie efekt
nizszego punktu startowego), a szczyt inflacji CPI wypadnie ok.
2,1% w lipcu. Na koniec roku, z uwagi na potezne efekty bazowe
w cenach zywnosci, inflacja powinna ponownie spas¢ do 1,5%
r/r. Taki scenariusz wydaje sie juz w petni dyskontowany przez
rynek oraz przez samg RPP. Otwiera to naszym zdaniem prze-
strzen do generowania zaskoczen w gére na odczytach inflacyj-
nych i to wlasnie tego nalezatoby sie spodziewac¢ grajac standar-
dowe interakcje pomigdzy zmiennymi makro w przebiegu cyklu
koniunkturalnego. Odwagi w obstawianiu zaskoczen wyzszg in-
flacja dodaje fakt, ze z normalnym zachowaniem cen zywnosci
oraz bez niespodzianki na tgcznosci (tg kategorig rzadzi chaos,
a nie czynniki makro) inflacja bytaby réwna naszej prognozie a
inflacja bazowa spadtaby w styczniu tylko marginalnie do po-
ziomu pomiedzy 0,9 a 1,0. Odpowiadajgc wiec na pytanie z
tytutu publikacji: inflacja przyczaita sie w cieniu przy wsparciu
czynnikéw jednorazowych. Nihilizmem bytoby zaktadaé, ze pro-
cesy gospodarcze ponownie jej nie odstonig i to w skali wigkszej
niz oczekujg inwestorzy.
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EURUSD fundamentalnie

Wg naszej prostej dekompozycji spadek EURUSD w dniu wczo-
rajszym to w potowie efekt mocniejszego dolara, w potowie zas
— stabszego euro (tatwo to potwierdzi¢, ogladajac inne pary do-
larowe - EURUSD zanotowat relatywnie gtebokie spadki). Ten
pierwszy czynnik mozna wigza¢ z pozycjonowaniem przed przy-
sztotygodniowym posiedzeniem Fed i rosngcymi na rynku spe-
kulacjami na temat mozliwosci i skali podniesienia ,kropek” w
projekcjach FOMC, aczkolwiek ruchy na rynku stopy procento-
wej nie do konca to potwierdzajg. Ostabienie euro wydarzyto
sie bez konkretnej przyczyny — by¢ moze gotebia retoryka EBC
(ostatnie posiedzenie, pdzniejsze wypowiedzi Draghiego i Co-
eure) wystarczyta do zdjecia kotwicy z EUR i tym samym zwiek-
szenia wrazliwosci pary EURUSD na wahania po stronie dola-
rowej. Dzisiejsze dane (produkcja przemystowa w USA) raczej
nie wptyng w sposéb znaczacy na rynki. EURUSD pozostaje
mimo wszystko zblokowany w waskim przedziale wahan i tam
pozostanie co najmniej do przysztego tygodnia (Fed i publikacje
wskaznikéw koniunktury w strefie euro).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

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

Preferencja: Range (1,2160 — 1,2550).

Kolejna czarna swieca na dziennym sprowadzita notowania w
okolice MA55D (1,2280 - w tym samym miejscu znajdujg sie tez
minima lokalne z zesztego tygodnia), ktéra to Srednia stanowita
poprzednio skuteczne wsparcie. Krotkoterminowo nie widac za-
grozen dla scenariusza mniejszego range wewnatrz szerszego
range, sygnaty odwrdcenia ostatnich spadkdéw tez sg nieobecne,
dlatego pozostawiamy nasza pozycje bez zmian (obecnie ok. 80
pipsow zarobku).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wystrzelit w gére po publikacji danych inflacyjnych i za-
trzymat sie dopiero przed 4,22. Inflacja faktycznie byta zaskocze-
niem (patrz komentarz w sekcji analiz), jednak rynek aktualnie
zdyskontowat juz bardzo niskg $ciezke wzrostu cen w przyszto-
$ci. Bioragc pod uwage tempo domykania luki popytowej, w tym
momencie nalezy obstawia¢ wzrosty inflacji. Przy maksymalnie
przesunietych oczekiwaniach na RPP oznacza¢ to powinno w
krétkim terminie kontynuacje presji na ziotego (dysonans: ro-
snaca inflacja vs bardzo gotebia RPP). Péki co jednak uwa-
zamy, ze na najblizsze dni uksztattowata sie na EURPLN gorka,
co potwierdzajg sygnaty analizy technicznej. Korzystne dla PLN
warunki utrzymajg si¢ naszym zdaniem do wtorku, kiedy na
dobre rozpocznie si¢ gra na bardziej jastrzebi Fed. Dzisiejsze
dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniach powinny pozosta¢ w cie-
niu wczorajszych danych inflacyjnych. Potgezna nadwyzka na ra-
chunku biezacym, ktdéra pojawita sie za sprawg transferéw z UE
w styczniu (publikacja dzi§ o 14) ma szanse na umocnienie zto-
tego z uwagi na samg skale poprawy.

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

Pozycja: Zamykamy long EURPLN po 4,2005 (zysk 94 pipsy) i
wchodzimy short, S/L 4,2250.

Preferencja: Wygasnigcie momentum wzrostowego

Po danych inflacyjnych wyladowata w stracie. Nowa akcja ce-
nowa jest jednak sygnatem, ze kurs bedzie miat problem z prze-
biciem okolic 4,22 (i MA200 z dziennego). Po wczorajszym,
szybkim ruchu w gére, na kursie pojawita sie dywergencja (wy-
kres 4h), co tylko utwierdza nas w przekonaniu, ze lokalnie na
kursie uksztaltowata sie gorka. Przesuwamy S/L delikatnie w
gobre aby poprawi¢ margines bezpieczenstwa.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71 175 ON 1.40 1.55 EUR/PLN 4.2168
2Y 1.85 1.89 1M 1.34 1.54 USD/PLN 3.4117
3Y 2.04 2.08 3M 1.35 1.55 CHF/PLN 3.6073

4Y 223 227

5Y 238 242 FRA BID ASK

6Y 251 255 1x2 1.66 1.71 EUR/USD 1.2303
7Y 262 2.66 1x4 1.68 1.71 EUR/JPY 130.84
8Y 271 275 3x6 1.68 1.71 EUR/PLN 4.2118
QY 280 2.84 6x9 1.68 1.73 USD/PLN 3.4229
10Y 285 2.89 9x12 1.74 1.77 CHF/PLN 3.6011
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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

