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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 7.4
10:00 POL PPI r/r (%) lut 0.1 0.1 0.2 -0.2
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) lut 31.0 28.7 34.7 31.4
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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. W Europie zobaczymy dzi$ pierwsze dane o koniunkturze za miesiagc ma-
rzec — niemiecki indeks ZEW i wskaznik koniunktury konsumenckiej KE. Warto tez zwréci¢ uwage na dane o inflacji
w Wielkiej Brytanii — tam dynamika roczna cen konsumenckich najprawdopodobniej spadta.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w lutym 2018 r. wzrosta o 7,4 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
spadta o 2,2 proc.

m GUS: Ceny produkcji przemystowej w lutym 2018 r. spadty rdr 0 0,2 proc., a w ujeciu miesiecznym ceny spadty o
0,3 proc.

m NBP: Wprowadzenie PPK niekoniecznie przetozy si¢ na zwigkszenie tempa wzrostu PKB w Polsce.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.577 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.855 0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.261 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Powrot deflacji w cenach producentoéw, prze-
myst i budownictwo wspieraja wysoki wzrost
PKB.

Produkcja przemystowa wzrosta o 7,4% r/r, ponizej kon-
sensusu rynkowego (8,1%) i blisko naszej prognozy (7,5%).
Za spowolnienie w stosunku do stycznia odpowiada przede
wszystkim mniej korzystna roznica dni roboczych (0 wobec
+1 r/r miesigc wczesniej), negatywnie wplywajgca na wynik
przetworstwa przemystowego. Spowolnienie produkcji prze-
mystowej bytoby gtebsze, gdyby nie ostre przyspieszenie w
produkcji energii (z 3,7 do 14,1% r/r — dodato to do catego
agregatu 0,9 pkt. proc.), zwigzane z gwattownym pogorszeniem
warunkéw pogodowych w lutym (najzimniejszy taki miesiac
od 2012 roku). Temu samemu czynnikowi nalezy réwniez
zawdzieczaé solidne momentum produkcji przemystowej, ktorej
wynik po odsezonowaniu, +1,3% m/m, jest z catg pewnoscig
zawyzony przez produkcje energii (warto zauwazyé, ze marzec
b.r. rébwniez jest relatywnie zimny). Momentum przetwérstwa
najprawdopodobniej pozostato bliskie neutralnemu. Trend pro-
dukcji przemystowej (por. wykres ponizej) minat juz maksimum.
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——Produkcja sprzedana przemystu po wytaczeniu
czynnikéw sezonowych i kalendarzowych

W marcu kombinacja wysokiej bazy i niekorzystnego efektu
kalendarzowego zbije dynamike produkcji w okolice 4% r/r, ale
w kolejnych miesigcach produkcja przemystowa bedzie notowaé
bardzo dobre wyniki. Mozna o tym wnioskowa¢ zaréwno w
oparciu o korzystne otoczenie zewnetrzne polskiej gospodarki,
jak i ozywienie inwestycji, oraz bardzo optymistyczne wyniki
badan koniunktury w przemysle.
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——Indeks produkcji budowlano-montazowej

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta o0 31,4% w ujeciu
rocznym, bardzo blisko naszej prognozy i mocniej niz zaktadat
konsensus rynkowy. Po wyeliminowaniu czynnikbw sezono-
wych, wskaznik spadt wzgledem znakomitego stycznia 0 1%. Za
to spowolnienie odpowiadajg gtéwnie efekt dni roboczych oraz
kwestie pogodowe (najzimniejszy luty od 2012 r.). Skala spadku
nie jest duza, w poprzednich latach korekta po odczytach
wspieranych dobrymi warunkami pogodowymi byta zazwyczaj
roztozona w czasie. Ogolny obraz agregatu nie ulega zmianie,
wcigz gtéwnym motorem napedowym pozostajg inwestycje
publiczne (gtéwnie kolejowe i coraz bardziej drogowe). W
najblizszych miesigcach spodziewamy sie wcigz wysokich
odczytow, jednak jezeli niskie temperatury w marcu utrzymaja
sie dluzej, to trend wzrostowy bedzie zaburzony mocniej i dtuze;.

Po dwéch miesigcach mozna juz pokusi¢ sie o bardziej pre-
cyzyjne szacunki PKB w | kwartale — nasze wstepne wnioski
sformutowane miesigc temu zostaly bowiem potwierdzone
przez dane. W pierwszych trzech miesigcach roku PKB wzrést
najprawdopodobniej 0 4,9% r/r, a w ujeciu kwartat do kwartatu
zanotowano kolejny solidny wynik, ktéry powinien rozwia¢
watpliwosci formutowane w oparciu o odsezonowang dynamike
r/r. Srednia z kwartalnych dynamik przemystu i budownictwa
jest, jak mozna zauwazy¢ na ponizszym wykresie, najwyzsza
od 2011 r.
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Ceny produkcji sprzedanej przemystu odnotowaty w lutym
dynamike -0,2% r/r (-0,3% m/m). To odczyt ponizej konsensusu
rynkowego i naszej prognozy (obie warto$ci na plusie r/r).
Winnym silnych spadkéw cen producentéw sg ceny koksu i
produktéw rafinacji ropy naftowej (spadek o 4,3% m/m). Wyta-
czajac te kategorig cen z przetworstwa przemystowego, bazowe
ceny w przetworstwie powtdérzyty odczyt sprzed miesigca,
czyli 0% r/r — nie jest niespodzianka to, ze bardzo podobnie
zachowat sie kurs walutowy i w duzej mierze jest to odzwier-
ciedlenie wiasnie tego faktu. W dalszym ciggu uwazamy, ze
szok kursowy bytby najskuteczniejszym narzedziem wyjscia z
biezacej rownowagi na cenach producentow. Firmy bliskie sg
juz prawdopodobnie kresu mozliwoéci optymalizacji kosztéw z
wytgczeniem kosztéw osobowych (tu wzrosty sg silne i bedg
silniejsze). Sektor przedsigbiorstw ogdétem chroni zapewne
spora poduszka ptynnosciowa. Sytuacja indywidualnych przed-
siebiorstw jest zapewne duzo trudniejsza. W takich warunkach
nalezy sie liczy¢ z tym, ze przy wysokim wzroscie PKB mozemy
jednoczesnie obserwowaé rosnaca liczbe upadiosci. Dalsze
postepy w efektywnosci w alokacji rzadkich zasobéw powinny
w takich warunkach przebiega¢ przez zwolnienie zasoboéw
wykorzystywanych mniej efektywnie.
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Z punktu widzenia RPP dane wspierajg status quo i gotebig
retoryke. Wzrost gospodarczy pozostaje wysoki, ale najpraw-
dopodobniej rozpoczat spadkowg trajektorie, na ktérej zasadza
sie automatyzm preferowanego przez Rade scenariusza samo-
czynnego powrotu wzrostu do potencjatu i inflacji do celu. Z kolei
w danych o cenach producentéw nie wida¢ absolutnie Zadnych
przejawow presji cenowe;.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Dolar zakonczyt okres aprecjacji z przytupem i w stosunku do
euro ostabit sie wczoraj o ponad 1 centa. Giéwny powdd jego
stabosci to najprawdopodobniej wyprzedaz akcji na amerykan-
skiej gietdzie (indeks S&P500 spadt w pewnym momencie az o
2%) i dziatajaca wcigz zelazna korelacja miedzy notowaniami
dolara a zachowaniem tamtejszej gietdy. Wptyw na pare EU-
RUSD (poprzez mocne euro) mogty mie¢ réwniez informacije
o zawartym przez Wielkg Brytani¢ i UE porozumieniu na te-
mat okresu przejéciowego po Brexicie oraz przecieki z EBC su-
gerujace, ze w komunikacji banku wiekszg wage bedzie mie¢
Sciezka stép procentowych (zamiast QE). W najblizszym cza-
sie na pierwszy plan wysunie sie czynnik dolarowy zwigzany z
rozpoczynajacym sie dzi$ posiedzeniu FOMC. Tym niemniej, pu-
sty kalendarz w dniu dzisiejszym moze sprzyja¢ stabilizacji EU-

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Short po 1,2397 S/L 1,2460 oraz 1,2180.
Preferencja: Range (1,2160 — 1,2550).

Woczoraj kurs EURUSD skorygowat sporg czes¢ z wczesniej-
szego spadku. Wprawdzie na wykresie 4h pojawita sie dywer-
gencja, jednak notowania wcigz znajdujg sie na tym interwale
ponizej splotu $rednich ruchomych (od MA30 do MA200). W
szerszej perspektywnie niewiele sie zmienito, obserwujemy ak-
tualnie walke dwdéch formaciji: range oraz trendu spadkowego.
W obu przypadkach widzimy sporg szanse na doj$cie w okolice
1,2160. Oznaczatoby to spory zarobek z naszej pozycji (aktual-
nie jest okoto pét figury na plusie). Pozostajemy short, dodajemy
zlecenie T/P.

Wsparcie Opor

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

EURPLN w okolicach 4,22. Brak impulséw dziatajgcych jedno-
znacznie w kierunku umocnienia krajowej waluty takich jak spa-
dek globalnych stop i/lub wzrost apetytu na ryzyko prowadzi poki
co do utrzymania podwyzszonych pozioméw na EURPLN. Na-
klada sie na to zadyszka na rynku dtugu oraz spadki indekséw
gietdowych i ztoty stoi w miejscu. Teoretycznie mozna bytoby
uznac taki obrét sprawy za sukces, jednak fundamenty polskiej
gospodarki sg wcigz dobre, co powinno przycigga¢ inwestoréw,
zwiaszcza po okresach ostabienia waluty. Zaréwno przy pustym,
jak i przy petnym kalendarzu publikacji, ztoty wydaje sie¢ bar-
dziej wystawiony na tendencje globalne niz lokalne. Intensyfi-
kacja zakladéw przed jutrzejszym posiedzeniem FOMC moze
dodatkowo dziata¢ niekorzystnie dla krajowej waluty.

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

Pozycja: Short po 4,2005, S/L 4,2290.

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

Woczorajszy wzrost kursu EURPLN przebit MA200 na wykre-
sie dziennym, co sugeruje wybicie z range. Wcigz jednak wi-
dzimy szanse na ruch w dét w najblizszym czasie. Wystarczy
niewielki spadek kursu do pojawienia sie podwdjnej dywergenc;ji
na wykresie 4h. W szerszym ujeciu liczymy na uchowanie diu-
giego trendu spadkowego na wykresie tygodniowym. Wcigz wi-
dzimy szanse dla zarobku dla naszej pozycji short, przestrzen do
spadku w przypadku zatamania ostatniego wzrostu jest spora.
Przesuwamy zlecenie S/L nieco w gore.

Wsparcie Opor
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RS BID__ASK
1Y 1.70 1.74 ON 1.30 1.50 EUR/PLN 4.2176
2Y 1.84 1.88 1M 1.33 1.58 USD/PLN 3.4341
3Y 2.03 207 3M 142 1.62 CHF/PLN 3.6009
4Y 221 225
5Y 236 240 FRA BID ASK
6Y 251 255 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2333
Y 2.62 2.66 1x4 1.68 1.71 EUR/JPY 130.87
8Y 271 275 3x6 1.68 1.71 EUR/PLN 4.2226
9Y 280 2.84 6x9 1.70 1.73 USD/PLN 3.4241
10Y 285 2.89 x12 172 1.75 CHF/PLN 3.5958
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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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