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Poprzednio  Odczyt

analityk 10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lut 7.5 8.4 8.6 7.4
tel. +48 22 829 01 83 10:00 POL PPI r/r (%) lut 0.1 0.1 0.2 -0.2
marcin.mazurek@mbank.pl 10:00 POL  Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) lut 31.0 28.7 34.7 31.4
Piot Bartiiewicz
analityk 10:30 GBR CPI r/r (%) lut 2.8 3.0 2.7
tel. +48 22 526 70 34 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) mar 90.0 92.3 90.7
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) mar 13.0 17.8 5.1
Karol Klimas 16:00 ) EUR Koniunktura konsumencka KE (pkt.) mar 0.0 0.1 0.1
analityk
tel. +48 22 829 02 56 10:00 POL Koniunktura konsumencka mar
karol.klimas@mbank.pl 10:00 POL  Wyniki finansowe przedsigbiorstw niefi- 2017
nansowych

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lut 7.7 8.1 8.2 7.9
g‘eBnaaTcI)(rssklaA.1 6 10:30  GBR  Stopa bezrobocia (%) sty 4.4 4.4 43
00-950 Warszawa 15:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) lut 5.46 5.38 5.54
tel. +48 22 829 00 00 19:00 USA Decyzja FOMC (%) mar 1.50 1.25 1.50

fax. +48 22 829 00 33
www.mbank.pl

Nasze wszystkie publikacje
dostepne sa na stronie
internetowej pod adresem:
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/

Mozna nas réwniez $ledzi¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

22.03.2018 CZWARTEK

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.) 56.0 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 polska: Dzisiaj NBP opublikuje dane o podazy pienigdza M3. Spodziewamy sie spowolnienia
dynimiki rocznej tego agregatu z 4,8% do 4,6%.

Gospodarka globalna: Dzisiejszy dzien uptynie na Starym Kontynencie pod znakiem indekséw koniunktury.
Opublikowane zostang wstepne PMI, Ifo i indeksy krajowe z Francji. Odczyty te powinny rzuci¢ nieco wiecej $wiatta
na to, czy ostatnie pogorszenie nastrojow w strefie euro byto przejSciowe. Warto tez odnotowaé decyzje Banku
Anglii w czwartek. Za Oceanem poznamy jedynie wstepne wskazniki PMI.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ancyparowicz: W tym roku nie bedzie wptywu z zysku z NBP do budzetu.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w lutym 2018 r. wzrosta o 7,9 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesigcznym spadta
0 3,0 proc.

m GUS: Biezace i przyszte nastroje konsumentéw byly w marcu na poziomach nizszych niz miesigc wcze$nie;.

m USA: Rezerwa Federalna podwyzszyta gtéwng stope procentowg o 25 pb do 1,50-1,75 proc. (wiecej w sekcji
analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.579 -0.019

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.881 -0.048

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.321 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: ,,Golebia podwyzka” stop procento-
wych Fed

Zgodnie z oczekiwaniami, na wczorajszym posiedzeniu FOMC
stopy procentowe zostaty podniesione o 25 pb — przedziat
docelowy dla stopy Federal funds wynosi 1,50-1,75%. Komuni-
kat po posiedzeniu zawiera tylko drobne zmiany: odnotowano
pogorszenie czesci krétkoterminowych danych na przetomie
roku (dotyczacych konsumpcji i inwestycji) i utrzymanie sity
amerykanskiego rynku pracy. W czesci odnoszgcej sie do
przysziosci znalazio sie zdanie, ktére padio juz wcze$niegj
w wystgpieniu J. Powella przed Kongresem, mianowicie ze
Jperspektywy gospodarki poprawity sie w ostatnich miesigcach”.
Te ostatnig zmiane mozna uzna¢ za najbardziej jastrzebi, cho¢
teoretycznie niezbyt zaskakujacy element komunikatu.

Srodek przedziatu prognoz wzrostu PKB
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Srodek przedziatu prognoz inflacji bazowej
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Mediana oczekiwan FOMC dot. poziomu stop
proc.
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Kierunek zmian projekcji FOMC okazat sie byé zgodny z
oczekiwaniami: cztonkowie Komitetu sa obecnie bardziej opty-
mistyczni w kwestii wzrostu gospodarczego, stopy bezrobocia
i — w minimalnym stopniu — inflacji. Do gory poszty réwniez
.Kropki” — 2018 r. jest teraz remisem miedzy trzema a czterema
podwyzkami (ze wskazaniem na ten drugi obdz, jesli uwzgledni
sie fakt, ze najwigksi gotebie nie gtosujg w tym roku), w 2019
r. doszta jeszcze jedna petna podwyzka, a w 2020 r. — péttorej
podwyzki. Projekcje malujg zatem obraz gospodarki, ktéra w
2020 r. rosnac bedzie wcigz w wysokim tempie, stopa bezro-
bocia bedzie o 1 pkt. proc. ponizej poziomu diugookresowego,
inflacja pozostanie w celu, a stopy procentowe znajdg sie o
cate 50 pb powyzej stopy dtugookresowej. To réwniez przyczy-
nito sie do poczatkowo jastrzebiego odbioru wczorajszej decyzji.

Konferencja prasowa, dla J. Powella pierwsza w nowej roli, byta
juz utrzymana w tagodniejszym tonie, ktéry co do substanciji
nie réznit sie znaczaco od wczesniejszych wystapien Yellen.
Zbagatelizowanie ,kropek”, akcentowanie ostroznego podej$cia
Fed i niepewnosci co do poziomu wielu kluczowych parametrow
(naturalnej stopy bezrobocia), oddalenie obaw o wzrost inflaciji
oraz uzaleznienie dalszych decyzji od danych — wszystko to
ztagodzito wydzwigk komunikatu i projekcji. W szczeg6lnosci,
dylemat zwigzany z ptaskg krzywa Philipsa i niepewnoscig
co do stopnia niewykorzystania zasobdéw pracy zostanie roz-
wigzany witasnie przez obserwacje danych — to rynek pracy
sam ma powiedzie¢ Fed-owi, jaki jest jego stan. Wreszcie,
prognoza inflacji delikatnie powyzej celu zostata odebrana (i
czeséciowo potwierdzona na konferencji) jako przyzwolenie na
przestrzelenie celu inflacyjnego.

Summa summarum, rentownosci Treasuries spadty o ok. 6 pb,
rownolegle wzdtuz catej krzywej, a dolar ostabit sie o prawie
1%. ,Gotebia podwyzka”, ktéra tym razem udata sie Fed-owi,
powinna cze$ciowo zmieni¢ percepcje polityki tego banku cen-
tralnego. Skret w jastrzebig strone nie moze by¢ postrzegany
jako pewny i ,zaprogramowany”, a kolejne decyzje beda uza-
leznione od danych, na ktére wrazliwo$¢ najprawdopodobniej
wzrosta. My w dalszym ciggu postrzegamy cztery podwyzki stép
procentowych Fed w biezacym roku jako scenariusz bazowy, a
kalendarz posiedzen i konferencji prasowych oznacza, ze gra
o cztery podwyzki w tym roku jest efektywnie grg o najblizsze
posiedzenie z konferencja.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej po posiedzeniu FOMC i podwyzce stop (wiecej
w sekcji analiz). Reakcja dolara wydawac sie moze dziwna, ale
amerykanska waluta ma tez inne problemy niezwigzane z pro-
wadzeniem polityki pienigznej (blizniacze deficyty, potencjalne
pogorszenie statusu w ramach walut rezerwowych w przypadku
eskalacji polityki handlowej USA wobec Chin i vice versa). Do-
datkowo, po raz pierwszy w historii Fed pokazuje przestrze-
lone Sciezki inflacji (2,1% w mierzalnym horyzoncie czasowym
— niby nic, ale wyglada na sygnat), co powinno przektada¢ sie
na bardziej pobtazliwe traktowanie inflacji i wieksza symetrie w
operowaniu celem inflacyjnym, nawet jesli najblizsze lata beda
sprzyja¢ powstawania dos¢ silnej presiji inflacyjnej (silne spadki
stopy bezrobocia, wzrost PKB plasujacy sie powyzej potencjatu).
Oczywiscie, gdy inflacja bedzie zaskakiwa¢ pozytywnie, a sce-
nariusz bazowy rynku bedzie przesuwat sie w strone kolejnych 3
podwyzek w tym roku, dolar bedzie lokalnie zyskiwat. Kombina-
cja kwestii budzetowych, handlowych i jednak nizszych st6p re-
alnych sugeruije jednak, ze zaskoczenia w zrealizowanej $ciezce
stop procentowych musiatyby by¢ znaczace, aby ponownie dolar
stat sie walutg preferowang nad euro w $rednim terminie.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Doktadamy po 1,2348 do matej pozyc;ji short zajetej po
1,2397, zlecenie S/L wynosi 1,2460, a T/P 1,2180.
Preferencja: Range (1,2160 — 1,2550).

Notowania EURUSD wczoraj znacznie wzrosty za sprawg czyn-
nikéw fundamentalnych (czytaj wiecej obok). Ruch w gore za-
trzymat sig¢ na linii trendu spadkowego na wykresie 4h. Nie wi-
dzimy kolejnych impulséw wzrostowych, ktére wystarczytyby do
przebicia tego poziomu. Szersze ujecie wcigz sugeruje spadki,
notowania powinny doj$¢ przynajmniej do dolnej granicy range
(okolice 1,2160). Biorgc pod uwage trend spadkowy na wykre-
sie tygodniowym, przestrzen do spadku jest jeszcze wigksza.
Wykorzystamy te sytuacje, aby dotozy¢ do naszej matej pozyciji
(wczoraj zredukowaliSmy jg do potowy).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Dolar stabszy — ztoty mocniejszy. Korekta stép w USA oraz ko-
rekta dolara przyniosta ztotemu niewielka ulge (korekta w dét do
4,23). Po wczorajszym posiedzeniu Fed inwestorzy nieco obni-
zyli oczekiwania na polityke pieniezng w tym roku. Naszym zda-
niem jednak bardzo mato prawdopodobne jest, aby oczekiwa-
nia te obnizyty si¢ ponizej 2 kolejnych podwyzek w tym roku.
Tym samym globalne stopy procentowe bliskie sg obecnie twar-
dego dna i tylko seria niskich odczytéw inflacji mogtaby prze-
pchna¢ je w dét. Przy gotebiej RPP bedzie to oznaczato nadal
stabszego ztotego. Presja na dalsze ostabienie powinna przyj$é
wraz z przesunigciem sie oczekiwan na podwyzki w USA z 2
kolejnych na 3, co biorgc pod uwage pozycje cykliczng amery-
kanskiej gospodarki powinno stopniowo nastepowac.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Wybicie w gore z range (4,13 — 4,22).

EURPLN wczoraj ustanowit nowe maksimum lokalne (4,2434),
jednak wiekszo$¢ z tego wzrostu skorygowata sie, a notowania
powrdcity w okolice 4,23. Ruch wykonat sig¢ w ramach trendu
wzrostowego, nie widzimy na razie sygnatow do silnej korekty
(MA200 na wykresie dziennym powinna stanowi¢ teraz wspar-
cie). Spodziewamy sie zatem dalszego wzrostu az do waznego
oporu w okolicy 4,2550 (Fibo 61,8% oraz dawne maksima lo-
kalne). W szerszym ujeciu kluczowe jest uchowanie/przetamanie
trendu spadkowego na wykresie tygodniowym, jednak na razie
nie zamierzamy sie zaktada¢ o zaden z tych scenariuszy. Pozo-
stajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.71 1.75 ON 1.37 1.47 EUR/PLN 4.2416
2Y 1.88 1.92 M 1.26 1.66 USD/PLN 3.4544
3Y 208 212 3M 1.48 1.83 CHF/PLN 3.6205
4Y 227 2.31
5Y 243 247 FRA _BID _ASK
6Y 258 2.62 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2336
7Y 2.69 273 1x4 1.67 1.72 EUR/JPY 130.83
8Y 2.78 2.82 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2293
)4 287 291 6x9 1.71  1.76 USD/PLN 3.4283
10Y 292 296 9x12 1.75 1.80 CHF/PLN 3.6108
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,80 - 0,80
2,60 0,70
1,9 2.40 0,60
1,8 5, 5% 0,50
0,40
1,7 2,00 0.30
e 1,80 - L 6,56
1,60 L 0,10
1,5 | : : : : : : Al o 12X15 15X18| 18X21|21X24 566
11 gru25 gru 8 sty 22 sty 5lut 19 lut 5 mar19 mar cze 18 |wrz 18 | gru 18 mar 19 cze 19 wrz 19|gru 19 T gru 4 sty 18 sty 1 lut 15lut 1 mar 15mar ’
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4 g 75 69,60
- e 69,40 | 69,35
.l 30 69,20 -
F20 65 69,00 - 68,88
S " 10 60 - 68,80 -
2 m = Lo ’
1,5 I I -10 55 - 68,60 1 68,44
’ L 20 68,40 -
14 50
L 30 68,20 -
057 F-40 45 68,00 -
S "2 5 5°6 &' 7 6 4 'm : ; : ; : : ‘ i 87:80 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 MAYS JuNs juLs
Uwaga!

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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