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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

19.03.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lut 7.5 8.4 8.6
10:00 POL PPl r/r (%) lut 0.1 0.1 0.2
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) lut 31.0 28.7 34.7
10:30 GBR CPI r/r (%) lut 2.8 3.0
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) mar 90.0 92.3
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) mar 13.0 17.8
16:00 EUR Koniunktura konsumencka KE (pkt.) mar 0.0 0.1
10:00 POL Koniunktura konsumencka mar

10:00 POL Wyniki finansowe przedsigbiorstw niefi- 2017

nansowych
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lut 7.6 8.1 8.2
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) sty 4.4 4.4
15:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) lut 5.46 5.38
19:00 USA Decyzja FOMC (%) mar 1.50 1.25
9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) mar 55.5 55.9
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) mar 57.0 57.4
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) mar 59.8 60.6
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) mar 55.0 55.3
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) mar 58.1 58.6
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) mar 56.0 56.2
10:00 GER Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) mar 125.6 126.3
10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) mar 104.4 105.4
13:00 GBR Decyzja BoE (%) mar 0.500 0.500
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.03 225 226
14:00 POL M3 r/r (%) lut 4.6 5.0 4.8
14:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) mar 55.6 55.3
14:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) 55.9
10 00 POL Stopa bezrobocia (%) lut 6.8 6.8 6.9
13:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) lut 1.6 -3.6
15:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (min) lut 620 593
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Dzisiaj zostang opublikowane dane z przemystu i budownictwa. Prognozowane nieznaczne
spowolnienie produkcji przemystowej i budowlano-montazowej to konsekwencja mniej korzystnego uktadu
dni roboczych (0 zamiast +1 r/r) oraz pogorszenia warunkéw pogodowych (w budownictwie). Towarzyszace
im dane o cenach producentéw powinny pokazaé stabilizacje inflacji PPl z uwagi na nizsze ceny no$nikéw
energii. W $rode zostang opublikowane dane o sprzedazy detalicznej. Prognozujemy nieznacznie nizsza
dynamike przy nieco zmienionej strukturze: odreagowanie w cenach zywnosci zostanie zréwnowazone przez
nizsza sprzedaz w wybujatej w poprzednim miesigcu kategorii Pozostate. W pigtek $wiatto dzienne ujrzy
Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o bezrobociu. W tygodniu warto réwniez zwréci¢é uwage na dane o
koniunkturze ($roda — koniunktura konsumencka, czwartek - koniunktura w biznesie, handlu i ustugach) oraz
wyniki finansowe przedsigbiorstw (§roda), ktére dostarczg informacji o naktadach inwestycyjnych firm w IV kwartale.

Gospodarka globalna: W Stanach Zjednoczonych tydzien uptynie pod znakiem posiedzenia Fed i pierwszej konfe-
rencji prasowej J. Powella. Podwyzka stép procentowych nie ulega najmniejszym watpliwo$ciom, natomiast uwaga
rynkéw bedzie koncentrowaé sie na skali rewizji prognoz w najnowszych projekcjach FOMC (przesuniecie kropek
do géry bylo juz sygnalizowane przez Powella). Dane publikowane za Oceanem w tym tygodniu to drugi garnitur:
kolejne odczyty z rynku nieruchomosci, tym razem dotyczace sprzedazy domoéw na rynku pierwotnym i wtérnym,
oraz dane o zaméwieniach na dobra trwatego uzytku (powinny pokaza¢ umiarkowany wzrost zaméwien w lutym).
W Europie najwazniejsze beda publikacje wskaznikéw koniunktury (PMI, Ifo i indeksy krajowe z Francji) w czwartek,
ktére powinny rzucié¢ nieco wiecej $wiatta na to, czy ostatnie pogorszenie nastrojéw w strefie euro byto przej$ciowe.
Warto tez odnotowa¢ decyzje Banku Anglii w czwartek.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.567 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.857 0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.275 0.014

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Negatywne zaskoczenie produkcjg przemystowg w strefie

0,6 | ‘ JJ euro spowodowato lekki spadek europejskiego indeksu
zaskoczen. Nowy tydzien do przede wszystkim dane o

koniunkturze, okazji do poruszenia indeksem bedzie sporo.
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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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Delikatne spowolnienie ptac i zatrudnienia

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw przyrosto o 3,7% r/r
— zgodnie z nasza prognoza (co ciekawe trafilismy dokfadnie, z
doktadnosciag do setki zatrudnionych). Oznacza to przyrost o 10
tys. w ujeciu miesigcznym. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami,
tempo kreacji nowych miejsc pracy nieznacznie spada, co pozo-
staje spéjne z dtuzszym poszukiwaniem pracownikéw przez pra-
codawcdw i postepujgcym zacie$nieniem rynku pracy. To nor-
malna sytuacja w tej fazie cyklu i jej naturalng konsekwencjg
powinien by¢ wzrost ptac. Czynnikami tagodzacymi efekty coraz
wiekszych ograniczen w podazy pracy moégtby by¢ dalszy wzrost
wspétczynnikéw aktywnosci zawodowej wsrod krajowej sity ro-
boczej i/lub wzrost migracji zarobkowej. Bedziemy monitorowac
oba aspekty na biezgco. Coraz wyzsze ptace powinny sprzyjac¢
uruchomieniu wspomnianych ,mitygantéw” i w $rednim termi-
nie prowadzi¢ do zmniejszania nieréwnowag na rynku pracy. W
krotkim okresie nalezy jednak postawi¢ na pewne ograniczenie
dynamiki zatrudnienia i silniejszy wzrost ptac.
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B Zmiana liczby miejsc pracy w lutym (m/m)

Przecietne wynagrodzenie wzrosto w lutym o 6,8% r/r,
nieznacznie ponizej konsensusu rynkowego (7,2% r/r) i blizej
naszej prognozy (7,0% r/r). Jak co miesigc, na szczegdly
odczytu musimy poczeka¢ tydzien, do publikacji Biuletynu
Statystycznego GUS. Podejrzewamy, ze za spowolnienie w
stosunku do styczniowego wyniku (7,3% r/r) odpowiadato
wahniecie wynagrodzen w energetyce, spowolnienie pfac
w budownictwie w nastepstwie kombinacji niekorzystnego
uktadu kalendarza i gorszych warunkéw atmosferycznych oraz
wolniejszy wzrost wynagrodzen w handlu (wygasanie efektow
dynamicznych fali podwyzek z poczatku 2017 roku). Niezaleznie
od tych frykcji i ich przyczyn, trend dla dynamiki wynagrodzen
pozostaje jednoznacznie wzrostowy, a nierbwnowaga popytu i
podazy na rynku pracy pozostaje najwazniejszym argumentem
za kontynuacjg wzrostu ptac.

Dynamika funduszu ptac pozostaje niezmiennie wysoka: w uje-
ciu nominalnym spadta z 11,4 do 10,8% r/r, w cenach statych
spadek byt jedynie marginalny, z 9,5 do 9,4% r/r (pomogta niska
inflacja w lutym). Nawet uwzgledniajgc przeszacowanie zwig-
zane ze specyfikg danych dla sektora przedsiebiorstw, baza do-
chodowa dla zatrudnienia ro$nie w miarowym tempie i nie wyka-
zuje oznak spowolnienia. Zapowiada to kontynuacje wzrostéw
konsumpc;ji prywatnej w tempie ok. 4,5% r/r w najblizszych kwar-
tatach.
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—Przecietne wynagrodzenie
—PKB na pracujacego (wg BAEL, skorygowany)

Z punktu widzenia RPP lutowe dane z rynku pracy nie zmie-
niajg obrazu gospodarki. Co wigcej, delikatne spowolnienie ptac
bedzie postrzegane z jednej strony jako potwierdzenie sceptycz-
nego podejscia NBP do trajektorii wynagrodzen (zdaniem DAE
NBP dynamika wynagrodzeh mogta by¢ w IV kwartale zawy-
zona o 0,5 pkt. proc. z uwagi na wyptaty odpraw przedeme-
rytalnych), z drugiej za$ — zapowiedzig utrzymania bezinflacyj-
nego wzrostu. Do dynamiki wynagrodzen doszlusowata bowiem
w Il potowie 2017 r. produktywnos$é pracy i to zdjecie presji z
jednostkowych kosztéw pracy jest jednym z fundamentow gote-
biego nastawienia RPP. Naszym zdaniem jest to wniosek prze-
sadzony z uwagi na znany problem niedocenienia imigracji w
danych BAEL — nasze pobiezne szacunki wskazuja, ze gdyby
zas6b imigrantéw byt w petni uwzgledniany w najpetniejszym
agregacie zatrudnienia, jego wzrost bytby wiekszy o ok. 1,8-2,0
pkt. proc. Wowczas prawidtowo liczona dynamika produktywno-
§ci pracy bytaby nizsza o wtasnie tyle, a luka pomiedzy ptacami
i produktywnoscia utrzymataby sie na poziomie z 2016. Z tego
wzgledu spojrzenie na rynek pracy przez rozowe okulary moze
by¢ zwodnicze.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny dzieh umocnienia dolara w stosunku do euro. Poczatek
ruchu zbiegt sie z publikacjg danych z amerykanskiego rynku
nieruchomosci, ale jest wysoce nieprawdopodobne, aby byt to
czynnik istotny dla EURUSD. Zapewne katalizatorem spadkow
EURUSD byt poczatek sesji amerykanskiej i wzrosty cen akgcji
na tamtejszych gietdach. W szerszej perspektywie podkreslamy
po raz kolejny, ze EURUSD jest obecnie pod wptywem mocniej-
szego dolara (efekt oczekiwan na Fed oraz wzrostu pesymizmu
co do perspektyw gospodarki $wiatowej) i stabszego euro (,zgo-
tebienie” EBC zdjeto kotwice ze wspdinej waluty i zwigkszyto
wrazliwos¢ EURUSD na umocnienie dolara). W rozpoczynaja-
cym sie tygodniu kluczowe beda dwa wydarzenia: decyzja Fed w
Srode (tutaj to nie sama podwyzka, co raczej ewentualne przesu-
nigcia ,kropek”) oraz publikacje danych o koniunkturze w strefie
euro w czwartek (kontynuacja spadkéw oznacza stabsze euro,
pozytywna niespodzianka powinna poprawi¢ oczekiwania co do
europejskiej i Swiatowej gospodarki, a tym samym sprzyjaé po-
wrotowi do starej rownowagi z niewzruszenie mocnym 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).

Wszystkie wykresy wygladajg bardzo dobrze z perspektywy na-
szej pozycji. Po kilku dniach spadkéw warto zwrécié przede
wszystkim na wykres 4h. Tam notowania walczg w okolicach
1,2260 — jest to poziom, wokot ktérego czesto dochodzito do
wigkszej walki popytu i podazy w ostatnich miesigcach. Noto-
wania nie dywerguja, a wigc pozycje pozostawiamy bez zmian.
Kolejny ruch w dét powinien wprowadzi¢ notowania ponizej 1,22.
W miedzyczasie poduszka zysku wzrosta do 130 pipsow.

Wsparcie Opor

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

EURPLN bez wigkszych zmian, w przedziale 4,2120-4,2180. W
piatek zabrakto nowych sygnatéw po stronie fundamentalnej, za-
rowno w kraju jak i zagranicg, stad fenomenalna wrecz stabil-
no$¢ polskiej waluty na koniec tygodnia. Czynniki krajowe moga
obecnie sprzyja¢ mocniejszemu ztotemu: oczekiwania na RPP
prawdopodobnie juz zostaly przesuniete tak daleko, jak to tylko
mozliwe; niska inflacja i wysoki wzrost moga stymulowa¢ wrecz
zakfady typu Goldilocks — w takich warunkach z reguty aktywa
rynkéw wschodzacych drozaty. Czy co$ moze zapobiec umoc-
nieniu ztotego? Jastrzebi Fed to czynnik, ktéry wysuwa sie tutaj
na pierwszy plan. Pozostate wydarzenia (publikacje danych o
koniunkturze w strefie euro, publikacje z gospodarki $wiatowej)
pozostang bez wptywu na ztotego.

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

Pozycja: Short po 4,2005, S/L 4,2250.

Preferencja: Szerszy range (4,13 — 4,22)

Zlecenie S/L nie zostato aktywowane. Pojawiajacy sie na wykre-
sach poziom 4,23 zostat aktywowany wczoraj (w niedziele) o 17,
a wiec traktujemy go jak btad notowan. Nie potwierdzajg go tez
inne serwisy informacyjne. Poza tym bez wigkszych zmian. Za-
ktadamy sie wcigz o to, ze poszerzona zostata gérna granica
range, a momentum wzrostowe ostabto. Dzi§ prawdopodobnie
ostatecznie zweryfikujemy te hipoteze.

Wsparcie Opor

4,1293 4,3206
4,0344 4,2500
3,9672 4,2225
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RS BID__ASK
1Y 170 174 ON 135 156 EUR/PLN 4.2162
2Y 186 1.90 M 135 155 USD/PLN 3.4214
3y 204 208 3M 141 161 CHF/PLN 3.6028
4 222 226
5Y 238 242 FRA BID ASK
6Y 251 255 1x2 165 1.69 EUR/USD 1.2282
7Y 262 266 x4 168 1.72 EURWPY 130.25
8Y 270 274 3x6 169 1.73 EUR/PLN 4.2152
9y 279 283 6x9 170 174 USD/PLN 3.4335
10Y 288 292 9x12 171 1.75 CHF/PLN 3.6043
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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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