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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 2.7
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) mar 90.0 92.3 90.7
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) mar 13.0 17.8 5.1
16:00 EUR Koniunktura konsumencka KE (pkt.) mar 0.0 0.1 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 7.7 8.1 8.2 7.9
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) sty 4.4 4.4 4.3
15:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) lut 5.46 5.38 5.54
19:00 USA Decyzja FOMC (%) mar 1.50 1.25 1.50
9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) mar 55.5 55.9 53.6
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) mar 57.0 57.4 56.8
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) mar 59.8 60.6 58.4
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) mar 55.0 55.3 54.2
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) mar 58.1 58.6 56.6
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) mar 56.0 56.2 55.0
10:00 GER Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) mar 125.6 126.3 125.9
10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) mar 104.4 105.4 104.4
13:00 GBR Decyzja BoE (%) mar 0.500 0.500 0.500
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.03 225 226 229
14:00 POL M3 r/r (%) lut 4.6 5.0 4.8 4.9
14:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) mar 55.6 55.3 55.7
14:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) 56.0 55.9 54.1
O 30 JAP CPI t/r (%) lut 1.5
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lut 6.8 6.8 6.9
13:30 USA Zamobwienia na dobra trwate m/m (%) lut 1.6 -3.6
15:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (min) lut 620 593

POL Decyzja agencji Moody’s mar A2 A2 A2

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj $wiatto dzienne ujrzy Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o bezrobociu. Spodzie-
wamy sie potwierdzenia wstepnych szacunkéw MRPIPS, czyli spadku stopy bezrobocia w lutym do 6,8% z 6,9% w
styczniu. W godzinach wieczornych decyzje ws. polskiego ratingu podejmie agencja Moody’s (wiecej na ten temat
w sekcji analiz).

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. Jedynymi publikacjami beda dzisiaj dane z amerykanskiego przemystu
(zamoéwienia na dobra trwate) oraz rynku nieruchomosci (sprzedaz doméw na rynku pierwotnym).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zyzynski: Nie ma powodéw do zmiany stép procentowych, gospodarka jest stabilna i rosngca. Nie wykluczam
tego, ze kolejnym ruchem Rady moze by¢ obnizka stép proc.

m NBP: Podaz pienigdza (M3) w lutym 2018 roku wzrosta o 4,9 proc. rdr do 1 315 382,3 min zi.

m GUS: Ogdlny wskaznik syntetyczny koniunktury w marcu w Polsce spadt mdm i wyniést 110,8. W podziale na
sktadowe spadt on w przetwoérstwie przemystowym, budownictwie, handlu detalicznym oraz ustugach.

m EUR: Indeks PMI composite, przygotowywany przez Markit Economics, wynioést w marcu 55,3 pkt. wobec 57,1
pkt. na koniec poprzedniego miesigca (wstepne wyliczenia).

m GER: Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsréd przedsigbiorcéw, wynidést w marcu 114,7 pkt. wobec 115,4 pkt. w
poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.525 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.806 -0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.321 0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis aktualizacje ratingu Polski publikuje
agencja Moody’s

Nie spodziewamy sie zmian ani w ratingu (A2), ani w perspek-
tywie (stabilna). Uwazamy, ze w dalszym ciggu pozytywne
czynniki ptyngce z szybkiego wzrostu gospodarczego (w tym
bardzo dobre wyniki fiskalne) rownowazg sie z czynnikami
instytucjonalnymi i strukturalnymi, wsréd ktérych od czasu
ostatniej aktualizacji ratingu nic sie nie zmienito. Ustepstwa w
zakresie reformy sgdownictwa oraz proby tworzenia kolejnego
filara systemu emerytalnego to sprawy nowe, poki co nie
zamkniete w formie przegtosowanej ustawy.

Strefa euro: powrot na ziemie

Marzec byt kolejnym miesigcem pogorszenia koniunktury w
strefie euro. Indeks PMI spadt z 57,1 do 55,3 i znalazt sie na
najnizszym poziomie od stycznia 2017 r.

Podobnie, jak w poprzednich miesigcach, spadki byty nape-
dzane zaréwno przez przetwoérstwo przemystowe (z 58,6 do
56,6), jak i przez sektor ustug (spadek z 56,2 do 55). Podziat
geograficzny réwniez nie przynosi zadnych zaskoczen — wy-
razne spadki koniunktury zanotowano w Niemczech, we Fran-
cji i w pozostatych krajach strefy euro. Wreszcie, przeglad sub-
indekséw koniunktury wskazuje na réwnomierny rozktad spad-
kéw pomiedzy nowe zamdwienia, produkcje i zatrudnienie (przy
czym to w zakresie nowych zamoéwien i produkciji to przemyst
skorygowat sie znacznie mocniegj). Spadty réwniez subindeksy
dotyczace kosztéw produkcji i cen wyrobéw gotowych i ustug,
cho¢ pozostajg na relatywnie wysokim poziomie. Wreszcie, w
marcu utrzymat sie znany z poprzednich miesiecy kontrast po-
miedzy pogorszeniem sentymentu i aktywnos$ci ankietowanych
przedsiebiorstw, a intensyfikacjg probleméw podazowych — za-
legtosci produkcyjne wzrosty, a czasy dostaw jeszcze bardziej
sig wydtuzyty (w Niemczech ten indeks znalazt si¢ na rekordo-
wym poziomie).

Wskazniki koniunktury dla Francji
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Wskazniki koniunktury dla Niemiec
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Spadki PMI wpisuja sie w szerszg tendencje pogorszenia
indeksow koniunktury w strefie euro. Publikowane w tym czasie
wskazniki Ifo (Niemcy) i francuskiego urzedu statystycznego
rowniez wskazujg na pogorszenie sentymentu przedsigbiorstw
w dwdch najwiekszych gospodarkach strefy euro. Przyczyn
tego stanu rzeczy nalezy szuka¢ zapewne czesciowo w spadku
popytu zewnetrznego, gtéwnie chinskiego, gdzie w koncowce
poprzedniego roku doszio do kolejnej rundy kredytowego
schtadzania. Drugie z wyjasnien, cytowane w raportach PMI, to
modyfikacja znanej skadinad hipotezy, w my$| ktérej gospodarki
europejskie wyhamowaty z powodu zbyt szybkiego wzrostu
we wczesniejszych miesigcach. W sensie literalnym nie jest to
prawda, natomiast nie mozna wykluczy¢ negatywnego wptywu
ograniczen podazowych na mozliwosci produkcyjne przed-
siebiorstw. Ograniczenia te nie sg czyms, czego kombinacja
inwestycji i siegnigcia po ukryte rezerwy pracy nie mogtaby
usmierzy¢, stad nie powinno sige ich postrzegaé jako zapowiedzi
konca obecnej fazy ekspansji. Ewidentnie jednak ekspansja w
strefie euro znalazta sie w dojrzatej fazie i wskazniki koniunk-
tury (jak wskazywaliSmy juz) powinny teraz poruszaé sie w
zakresach spojnych z mozliwosciami europejskich gospodarek
i z twardymi danymi.

Z rynkowego punktu widzenia kontynuacja spadkéw PMI wy-
znacza koniec pewnych dominujgcych narracji dotyczacych go-
spodarki globalnej. W powigzaniu z rozkrecajaca si¢ wojng han-
dlowg i pogorszeniem biezgcych danych w Stanach Zjednoczo-
nych i w Europie stanowi to rowniez asumpt do wzrostu pesymi-
zmu co do perspektyw gospodarczych. Nie oznacza to przejscia
do innej fazy cyklu koniunkturalnego, ale wskazuje na normali-
zacje tempa wzrostu PKB i ,powr6t na ziemie” po roku nadzwy-
czajnego optymizmu. Z punktu widzenia EBC biezgce zmiany
koniunktury sg zapewne zbyt mate, aby wptyna¢ na ocene go-
spodarki, ktéra sitg rzeczy musi by¢ bardziej kompleksowa, na-
tomiast moze napedzac spekulacje rynkowe co do przesuwania
normalizacji polityki pienigznej w czasie.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ostabit sie wczoraj po stabszych danych o PMI (patrz
komentarz w sekcji analiz). Pod koniec dnia duza czes¢ tego
ruchu zostata odwr6cona po informacji o decyzji Trumpa o na-
tozeniu 50-60 mid cet na Chiny, jako odwet za kradziez wtasno-
§ci intelektualnej. Dziatanie odwetowe Chin poki co ogranicza
sie do 3 mld (dalsze procedowanie odbedzie sie w ramach za-
sad WTO, ktére generalnie sprowadzajg sie do tego, ze Chiny
beda mogty odpowiedzie¢ skalg dziatan adekwatnych do dzia-
tah USA). Che¢ eskalacji konfliktu wydaje sie wiec poki co mata
ze strony chinskiej (statystycznie rzecz ujmujac, skala cet na to-
wary chinskie tez jest niewielka biorac pod uwage korzysci kon-
kurencyjne, ktére osiagnety Chiny faktycznie wielokrotnie naru-
szajac wlasnosé¢ intelektualng — teraz to juz przeszitosé, ale mato
0sbb zaprzeczy, ze ten proceder miat miejsce). Przyklad z UE
pokazuje, ze wstrzemiezliwo$¢ moze przynosié¢ dobre efekty, a
przynajmniej pozostawaé wstepem do negocjacji z amerykan-
skim prezydentem. Bez dalszych potyczek stownych rynki po-
winny sie wiec dzi$ uspokajac.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Pozycja short zajeta po 1,2348 oraz 1,2397 z S/L
1,2460, oraz T/P 1,2180.

Preferencja: Range (1,2160 — 1,2550).

Kurs EURUSD wczoraj odbit sie od linii trendu spadkowego na
wykresie 4h. Zasieg ruchu po odbiciu wyniost poczatkowo figure,
jednak aktualnie notowania konsoliduja sie wokét splotu sred-
nich ruchomych na wykresie 4h (1,23/1,2350). Wcigz obserwu-
jemy walke range z trendem spadkowym, niezaleznie od wyniku
tego starcia spodziewamy sie w najblizszych dniach ruchu w kie-
runku minimum lokalnego 1,2155. Sprzyja temu takze szersze
ujecie, czyli trend spadkowy na wykresie tygodniowym. Pozo-
stawiamy pozycje short bez zmian, aktualnie jest na niewielkim
plusie.

Wsparcie Opor

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

Ztoty zdotat sie podczas wczorajszej sesji dodatkowo umoc-
ni¢ do 4,22 wobec euro. To niewielki ruch biorgc pod uwage
skale globalnej przeceny stop procentowych. Bardzo mozliwe,
ze skale umocnienia temperuje w obecnej chwili awersja do ry-
zyka wygenerowana zatwierdzonym juz, aczkolwiek nie skon-
kretyzowanym dekretem Trumpa o natozeniu cet na Chiny w wy-
sokosci 50-60 mid USD (jako odwet za kradziez wtasnosci in-
telektualnej). Eskalacja wojen handlowych sugeruje, ze Polska
zostanie predzej czy pdzniej tez dotknieta, na jednym ze swoich
rynkéw eksportowych. Z tego wzgledu pdki obnizenie globalne;j
stopy wolnej od ryzyka przebiega wespét ze wzrostem zagroze-
nia wojnami handlowymi, ztoty na tym nie skorzysta. Dodatkowo
nie zmieniamy zdania, ze poki co na wspomnianej stopie wolnej
od ryzyka uksztattowato si¢ twarde dno. Eskalacja napie¢ han-
dlowych musiataby by¢ naprawde silna, aby je przebi¢. Péki co
na to sie nie zanosi (patrz EURUSD).

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).

Kurs EURPLN kontynuuje ruch w dét, wcigz w ramach kanatu
wzrostowego na wykresie 4h. Notowania wczoraj przebity MA30
na tym wykresie, jednak zatrzymaty sie jeszcze przed MA55
i dolng granicg kanatu. Aktualnie kluczowe bedzie zamknigcie
Swiecy na wykresie tygodniowym Jezeli trend spadkowy zosta-
nie przetamany, to spodziewamy sie niebawem ataku na wazny
opér w okolicy 4,25. W przypadku uchowania trendu, to bardzo
szybko powinno nastapi¢ wybicie w dét z kanatu wzrostowego na
4h. Nie widzimy na razie wystarczajacych sygnatéw, zeby zato-
zy¢ sie o jeden z tych scenariuszy. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71 175 ON 1.20 1.60 EUR/PLN 4.2261
2Y 1.85 1.89 1M 1.53 1.73 USD/PLN 3.4264
3Y 2.03 207 3M 1.54 1.74 CHF/PLN 3.6133

4Y 220 2.24

5Y 236 240 FRA BID ASK

6Y 250 2.54 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2300
7Y 261 265 1x4 1.67 1.71 EUR/MJPY 129.50
8Y 270 274 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2219
QY 279 2.83 6x9 1.70 1.75 USD/PLN 3.4328
10Y 285 2.89 9x12 1.72 1.77 CHF/PLN 3.6215
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,80 4 - 0,80
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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
3, i a0 75 69,60 69,48
5] L300 70 | 69,40 -
- 20 69,20 -
2,5 - | 1 65 - 69,00 | 68,92
2 . — Fo 60 - 68,80 -
1,5 I L — 68,60 - 68,42
20 68,40 - e
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r-30 68,20
Ll F 40 a5 68,00 -
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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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