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tel. +48 22 829 01 66 Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
ernest.pytlarczyk@mbank.pl mBank konsensus
Marcin Mazurek 02.04.2018 PONIEDZIALEK
analityk 3:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) mar 51.7 51.6 51.0
tel. +48 22 829 01 83 16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) mar 59.6 60.8 59.3
marcin.mazurek@mbank.pl 03.04.2018 WTOREK
Piotr Bartkiewicz 9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) mar 53.3 53.1 53.7
analityk 10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) mar 58.4 58.4
tel. +48 22 526 70 34 10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) mar 54.8 55.2
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 04.04.2018 SRODA
Karol Klimas 3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) mar 54.5 54.2
analityk 10:00 POL CPI t/r (%) wstepny mar 1.7 1.4
tel. +48 22 829 02 56 11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) mar 8.5 8.6
karol.klimas@mbank.pl 11:00 EUR  CPIr/r (%) wstgpny mar 1.4 1.2

14:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys.) mar 200 235
mBank S.A. 1288 322 IZSM poza przemystem (lpkt )/ . Tar 59 0 519 f
Senatorska 18 amoéwienia w przemysle m/m (%) ut -
00-950 Warszawa 05.04.2018 CZWARTEK
tel. +48 22 829 00 00 8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lut 2.1 -3.9
fax. +48 22 829 00 33 10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) mar 55.0 55.0
www.mbank.pl 10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) mar 54.2 54.5

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lut 0.5 -0.1

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 31.03 225 215

06.04.2018 PIATEK

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.3 -0.1
Nasze wszystkie publikacje 14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) mar 189 313
fiostepne $g na stronie ) 14:30 USA Stopa bezrobocia (%) mar 4.0 41
internetowej pod adfesem- 14:30 USA Przecietne wynagrodzenie godzinowe mar 0.2 0.1
www.mbank.pl/serwis- m/m (%)

ekonomiczny/

Mozna nas réwniez $ledzi¢ w W tym tngdniu...

Se’mg;;v;:tsr'research Gospodarka polska Tydzien rozpoczyna sie od publikacji danych PMI z polskiego przemystu. Prognozujemy
- spadek sentymentu polskich menadzeréw logistyki, z 53,7 do 53,3, na co wskazuje zaréwno zachowanie
europejskich wskaznikéw koniunktury, jak i analogicznych indekséw dla Polski publikowanych przez GUS i KE. W
$rode zostanie opublikowany wstepny odczyt inflacji CPl za marzec. Spodziewamy sie wzrostu inflacji z 1,4 do

1,7% z uwagi na efekty bazowe w kategorii zywnos$¢ i nieznaczny wzrost inflacji bazowe;.

Gospodarka globalna Wczorajsze dane ISM (wigcej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz) to poczatek
serii publikacji wskaznikéw koniunktury — dzi§ zostang opublikowane finalne dane PMI dla przemystu, a w
czwartek - dla sektora ustug. Réwniez w czwartek zobaczymy odczyt ISM poza przetwdrstwem przemystowym.
Prognozy wskazujg na kontynuacje spadkéw indekséw koniunktury (badz potwierdzenie odczytéw flash, ktére
taki spadek zapowiadaly). W strefie euro poczatek miesigca przynosi réwniez publikacje danych o sprzedazy
detalicznej i bezrobociu, produkcji przemystowej i zaméwieniach w przemysle w Niemczech oraz odczytu flash
inflacji CPI. Wreszcie, w piatek zostang opublikowane comiesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy.
Kierunek zmian podstawowych zmiennych w marcu jest lustrzanym odbiciem lutego: tempo kreacji miejsc pracy
najprawdopodobniej spowolnito, a dynamika ptac przyspieszyta. Prognozuje sie réwniez spadek stopy bezrobocia
do 4,1 %.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Nadwyzka budzetu po lutym wyniosta 4 460,8 min zt. Dochody wyniosty 62 020,3 min zt, czyli 17,4 proc.
planu rocznego, a wydatki 57 559,5 min zi, czyli 14,5 proc. planu rocznego.

= MF: W |l kwartale 2018 r. na rynku krajowym Resort planuje przeprowadzi¢ 3-5 przetargéw sprzedazy obligacji
tacznie na 15,0-25,0 mid zt. MF planuje tez 1-3 przetargi zamiany, przeprowadzenie ktérych uzaleznione bedzie od
sytuacji rynkowej i budzetowe;j.

m NBP: Nadwyzka na rachunku biezgcym w IV kwartale 2017 r. wyniosta 23 min euro wobec nadwyzki 243 min
euro w I kw.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle (ISM) w marcu spadt do 59,3 pkt. z 60,8 pkt. w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.480 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.737 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.234 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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121 I ) i Wobec braku publikacji indeks pozostat na niezmienionym
! Jj "\ poziomie. Nowy tydzien przynosi dwie okazje do zaskocze-

0.8 i nia: dzisiejszy PMI i jutrzejszy odczyt flash inflacji.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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! Kolejny staby tydzien dla europejskiego indeksu zaskoczen

-0,6 f | za sprawg danych z Niemiec. Okazji do poprawy w tym

l'!u-w. A i tygodniu bedzie kilka: finalny odczyty PMI oraz kolejne dane
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Indeks zaskoczen dla USA
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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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USA: Koniunktura ISM wcigz blisko szczy-
tow

Koniunktura w przemysle obnizyta sie nieznacznie do 59,3 pkt.
z 60,8 pkt. miesiac wczesdniej.

ISM w przemysle
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Spadki sa szeroko roztozone na kategorie. Nie implikuje
to jednak wcale, ze kolejnym krokiem bedg monotoniczne
spadki koniunktury. Najbardziej prawdopodobnym scenariu-
szem wydaje sie stabilizacja wokoét ostatnich szczytéw. To
powiedziawszy, warto odnotowa¢, ze jedynym wskaznikiem,
ktory podskoczyt w biezacej publikacji sg ceny. Nasz wykres
sugeruje, ze odczyt cenowy plasuje sie nawet nieco powyzej
poziomu implikowanego przez wskazniki koniunktury (czerwone
koto — marzec, szare koto — luty). To jednak nie jest nowos$¢
— takie sytuacje widzieliSmy niejednokrotnie w tym cyklu.
Nowoscig wydaje sie zrodto zjawiska.
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Odpowiedzi respondentéw zdominowane sg przez ogranicze-
nia podazowe oraz towarzyszace im wzrosty cen nierzadko
zwigzane z wczesniejszymi zakupami w celu ograniczenia
wpltywu utrudnionych dostaw. Trudno stwierdzi¢, czy dobor
odpowiedzi do publikacji byt wstepnie filtrowany, aby taki obraz
pokazag¢, czy rzeczywiscie problem nagle eksplodowat. Wierzac
w cykl gospodarczy (podlany lekka panikg w zakresie zmian w
polityce celnej USA) nalezatoby sie wtasnie takiego skokowego
wzrostu spodziewa¢ po pewnym domknieciu luki popytowej
(kwestia momentu, kiedy to nastepuje jest zwykle ptynna,

mBank.pl

jednak wystepuje on z reguty zawsze).

Naszym zdaniem to jest kluczowy element ostatniego raportu
ISM i jest on daleko wazniejszy niz lekki spadek ogdlnego
wskaznika. Rozgrzanie amerykanskiej gospodarki wreszcie za-
czyna przenosi¢ sie na ceny (przynajmniej w tancuchu produk-
cji) i w pemni uzasadnia to zaplanowane na ten rok podwyzki
Fed. Z tego wzgledu powinniémy zmierza¢ w wycenach w kie-
runku 4 podwyzek. Co ciekawe, w wypowiedziach cztonkéw Fed
(Harker) zaczyna powraca¢ chyba zapomniana juz przestroga,
ze ptaszczenie krzywej rentownosci (czyli rozluznianie finanso-
wania) przy preferowanym kursie zacie$nienia moze skutkowaé
przyspieszeniem podwyzek. To tez wazne, bo ograniczenia po-
dazowe péki co wcale nie pojawiaja sie w komentarzach wespot
Z ograniczeniem popytu.
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EURUSD fundamentalnie

W ostatnich dniach najwigkszy ruch na EURUSD miat miejsce
w poniedziatek i byt to spadek kursu o ok. pét centa. Jego mo-
ment rozpoczecia i przebieg mozna skorelowac z zachowaniem
amerykanskiej gietdy — wczoraj notowania gtéwnych indekséw
gietdowych tamze spadty o ponad 2%. Na te korelacje mozna
patrze¢ w nastepujgcy sposob — jezeli spadki na gietdach sa na-
pedzane przez obawy o wojne handlowa, to sg one zwigzane z
obnizeniem oczekiwan dotyczacych wzrostu PKB na $wiecie, co
stymuluje popyt na dolara wzgledem innych walut (bezpieczna
przystan plus percepcja dywergencji miedzy gtéwnymi bankami
centralnymi). W szerszej perspektywie jednak EURUSD pozo-
staje od trzech miesiecy w do$¢ waskim trendzie bocznym, bez
widokéw na przetom. Czy dane publikowane w tym tygodniu
moga to zmieni¢? Najwieksze (cho¢ wcigz niskie) szanse ku
temu mozna przypisa¢ danym z amerykanskiego rynku pracy,
gdzie istnieje przestrzeh do zaskoczenia in plus w ptacach.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,0% -
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%
-0,6%
-0,8% -
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2018-03-15

2018-03-20
mm Zmiana koszyka*® EUR
—Zmiana netto

2018-03-23 2018-03-28
mmZmiana koszyka* USD
- Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range (1,2250 — 1,2450).

Od kilku dni notowania EURUSD konsolidujg sie w waskim range
1,2280-1,2350. O ile na gérng granice tego poziomu sktadaja sie
liczne opory ($rednie na wykresie 4h i dziennym), to dolng wy-
znaczajg jedynie minima lokalne (dolna granica moze si¢ przez
to przesuna¢ o pét figury). Przestrzen do spadku jest spora, jed-
nak nie widzimy aktualnie sygnatéw sugerujacych ruch w dét.
Trend spadkowy na wykresie tygodniowym ma bardzo tagodne
nachylenie, dlatego nie spodziewamy sig impulséw z nim zwig-
zanych. Pozostajemy poza rynkiem, czekamy na dalszy rozwoj
wydarzen.

Wsparcie Opor

1,2338 1,3993
1,1859/89 1,3055
1,1554/11 1,2555
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN zblokowany miedzy 4,20 i 4,22 na nieptynnym, $wia-
tecznym rynku (dotyczy to zaréwno pigtku, jak i poniedziatku).
W ostatnich dniach ztoty wykazywat duzg odpornos¢ na zmiany
apetytu na ryzyko na globalnych rynkach i na zachowanie innych
walut regionu. By¢ moze powr6t petnego kompletu inwestoréw
zwigkszy wrazliwos¢ ztotego na te czynniki, ale w ostatnich mie-
sigcach wyraznie brakuje nowej rynkowej narracji dla ztotego —
tematy tagodnej polityki monetarnej czy niskiego ryzyka kredyto-
wego juz sie zgratly. W najblizszych dniach zobaczymy zaréwno
dane z gospodarki krajowej (inflacja i PMI) i publikacje z ryn-
kéw bazowych ze szczegbinym uwzglednieniem danych z ame-
rykanskiego rynku pracy. Naszym zdaniem ztoty w najblizszych
dniach bedzie stabilny wewnatrz znanego i obserwowanego od
wielu dni zakresu wahan (4,20-4,22).

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Konsolidacja.

Kurs EURPLN konsoliduje sie w waskim range 4,20-4,22. Na
wykresie 4h dolng granice wyznacza Fibo 38,2% (splata sie z
MAZ200), co sugeruje, ze ostatni ruch w dét miat charakter ko-
rekcyjny, a notowania powinny powrdci¢ do wzrostow. Patrzac
w szerszym ujeciu nie widzimy jednak przestrzeni do wzrostu.
Trend spadkowy na wykresie tygodniowym po raz kolejny obro-
nit sie, co moze by¢ sygnatem spadkowym. W przypadku prze-
tamania trendu, od razu otwieralibysmy pozycje long. Wobec
jego uchowania wolimy jednak poczeka¢ na jednoznaczny im-
puls spadkowy. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

4,2009 4,3324
4,1293 4,2845
4,0344 4,2548
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.67 1.71 ON 1.40 1.70 EUR/PLN 4.2085
2Y 1.86 1.90 1M 1.41  1.81 USD/PLN 3.4139
3Y 2.04 208 3M 145 1.75 CHF/PLN 3.5812

4Y 221 225

5Y 236 240 FRA BID ASK

6Y 248 252 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2302
7Y 259 2.63 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 130.26
8Y 2.68 2.72 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2088
QY 2.77 2.81 6x9 1.70 1.74 USD/PLN 3.4233
10Y 285 2.89 9x12 1.73 1.77 CHF/PLN 3.5801
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,80 - 0,80
0,14 24 |

0,70

1,9
0,60

1,8

0,40

1,7 - 0,06

0,30
- 0,04
1,6 0,20
t 0,02 1 0,10
1,5 | . : : : - : o 12X15| 15X18 | 18X21 | 21X24 5 55
19 gru 2 sty 16 sty 30 sty 13 lut 27 lut13 mar27 mar lip 18 |wrz 18| gru 18 mar 19/ cze 19 |wrz 19|gru 19 " osty 22 sty 9 lut 1 mar 21 mar ’
mspread 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 80,00 -
70,00 - £7,78 67,3
3 -30 70 ,
L 20 60,00 -
| 65 |
2,5 L 10 50,00 -
2 i - Lo 60 - 40,00 -
| b -10 30,00
1,5 55 |
1 r-20 20,00 -
50 -
r-30 10,00 - 5
0,5 |
- -40 45 | 0,00 ¢ T T
0 : : . , , . , , , 50 #N/A *The record JUN8 juLs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 , ! . , ! . : . could not be
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18mar 18 found
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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