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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

02.04.2018 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

Poprzednio  Odczyt

3:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) mar 51.7 51.6 51.0
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 59.6 60.8 59.3
9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) mar 53.3 53.1 53.7 53.7
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) mar 58.4 58.4 56.6
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) 54.8 55.2 55.1
3 45 CHN PMI w ustugach (pkt.) mar 54.5 54.2 52.3
10:00 POL CPI t/r (%) wstepny mar 1.7 1.7 1.4

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) mar 8.5 8.6

11:00 EUR CPl t/r (%) wstepny mar 1.4 1.2

14:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys.) mar 200 235

16:00 USA ISM poza przemystem (pkt.) mar 59 0 59.5

16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) lut -1.4

8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lut 21 -3.9

10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) mar 55.0 55.0

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

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.3 -0.1

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) mar 189 313

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) mar 4.0 41

14:30 USA Przecietne wynagrodzenie godzinowe mar 0.2 0.1

m/m (%)

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska Dzi$ zostanie opublikowany wstepny odczyt inflacji CPI za marzec. Spodziewamy sie wzrostu
inflacji z 1,4 do 1,7% r/r z uwagi na efekty bazowe w kategorii zywno$¢ i nieznaczny wzrost inflacji bazowej (z 0,8
do 0,9% r/r).

Gospodarka globalna W Europie zobaczymy dzi$ dane o bezrobociu (za luty — prognozuje sie spadek stopy bez-
robocia) oraz inflacji (za marzec — dane krajowe wskazujg na przyspieszenie w cenach konsumenckich w strefie
euro). W Stanach Zjednoczonych kalendarz wypetniajg dane ADP, zaméwienia w przemy$le oraz ISM poza prze-
tworstwem przemystowym. ADP i ISM beda dla uczestnikéw rynku ostatnig szansg na doprecyzowanie prognoz
wzrostu zatrudnienia NFP w marcu — publikacja tych ostatnich juz w najblizszy piatek.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w marcu pozostat na lutowym poziomie 53,7 pkt., wobec konsensusu analitykow
wynoszacego 53,1 pkt.

m GUS: Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych w 2017 r. wyniést 1,5 proc. PKB wobec 2,3 proc.
PKB w 2016 r. po korekcie.

m GUS: Dtug sektora finanséw publicznych wyniést w 2017 r. 50,6 proc. PKB wobec 54,2 proc. PKB w 2016 roku
po korekcie.

m MF: Transfery $rodkéw z Unii Europejskiej do Polski w lutym 2018 r. wyniosty 470,6 min euro.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.509 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.773 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.189 0.023

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI bez zmian w marcu

W marcu wskaznik PMI dla polskiego przemystu utrzymat sie na
poziomie 53,7, nieco powyzej zaktadajgcych umiarkowany spa-
dek prognoz (w tym i naszej). Tym samym, do$¢ powszechny
w Europie w ostatnim miesigcu wzorzec spadkéw PMI zostat
przez polski indeks ztamany.
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Tym niemniej, jest to jedynie powierzchowny wniosek — subin-
deks, ktérego spadek bytby najbardziej spdjny z zachowaniem
europejskich wskaznikéw koniunktury, a wiec indeks zaméwien
eksportowych — spadt wyraznie w marcu i znalazt sie ponizej
progu 50 pkt. (aczkolwiek minimalnie) po raz pierwszy od
listopada 2016 r. Spadek zaméwien eksportowych pociaggnat za
sobg ocene zamdéwien ogétem, ktére znalazly sie na najnizszym
poziomie od lipca 2017 r. (z 55,0 w lutym do 52,8 w marcu).
Dlaczego zatem caly PMI nie spadt? Pomogto nieznaczne
przyspieszenie po stronie produkcji (z 53,8 do 54,4) oraz
zatrudnienia (marcowy wynik jest najlepszym od kwietnia 2017
r.). Niejednoznacznego obrazu polskiego przemystu dopetnia
wzrost zalegtoéci produkcyjnych i wydtuzenie czasu dostaw,
przy jednoczesnym zanotowaniu 16-miesiecznego minimum
w subindeksie pozycji zakupionych. Wreszcie, w marcu pre-
sja kosztowa i cenowa nieznacznie spadta, ale odpowiednie
wskazniki ksztattowaty sie powyzej swoich wieloletnich srednich.
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Whioskowanie na podstawie struktury PMI jest naszym zdaniem
rownie daremnym zadaniem, jak prognozowanie PKB na pod-
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stawie tegoz wskaznika, dlatego tez nie bedziemy sie tego po-
dejmowaé. Zamiast tego zauwazymy, ze obecne poziomy PMI
sg spojne z umiarkowanym momentum w polskim przemysle
(por. wykres powyzej), a zatem i z pewnym wyptaszczeniem
trendu w produkcji przemystowej, o ktérym pisaliSmy juz w ko-
mentarzu do danych miesigcznych. Trajektoria PKB w kolejnych
kwartatach bedzie ksztattowana przez trwatos¢ i site odbicia w
inwestycjach. Tym samym, utrzymuje si¢ status quo w polskiej
gospodarce, a rowniez i w polityce pieniezne;.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD spadt w kierunku miniméw lokalnych, jednak nie zbli-
zyt sie do nich znaczaco (wczorajsze minimum 1,2252). Handel
na EURUSD przebiega wcigz w mniej lub bardziej regularnym
range. Co moze ten range ztamac¢? Naszym zdaniem potacze-
nie lepszych danych makro, wzrost oczekiwan na podwyzki stop
oraz awersja do ryzyka, ktéra bedzie incydentalnie narastata
gdzie$ w tle (wzajemne naktadanie cet trwa), powinny w najbliz-
szym czasie wspiera¢ dolara, ktory w ujeciu indeksowym powoli
zaczyna przejawia¢ oznaki zycia. Dzi$ czekamy na raport ADP
i koniunkture ISM w ustugach w USA. Rynek zaktada sie o niz-
sze wartosci niz przed miesigcem i to powinno sie zrealizowaé.
Zapewne ciekawsze od samej publikacji liczbowej ISM beda —
podobnie jak w przemysle - komentarze respondentéw. Publika-
cja finalnych danych o inflacji HICP powinna przejs¢ bez echa.
Brak inflacji powoduje, ze rynek powinien by¢ sktonny do zapo-
minania o zacie$nieniu polityki pienigznej w strefie euro szybciej
niz w USA. Czekamy na ruch EURUSD w dét.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range (1,2250 — 1,2450).

Kurs EURUSD wczoraj spadt, wcigz pozostaje jednak w range
1,2250 — 1,2450. Notowania wczeséniej odbity sie od oporu na
wykresie 4h (splot MA30 i MA200). Potwierdza sig, ze poziomy w
okolicy 1,2350 tworzg mocny poziom techniczny, dlatego w przy-
padku wybicia z range spodziewamy sig, ze nastgpi ono raczej
w dot. Na razie nie widzimy jednak wystarczajgcych impulséw
kierunkowych. W najblizszych dniach spodziewamy sie konsoli-
dacji, ewentualnie powrotu do szerszego range (o dolnej granicy
1,2150/1,2200). Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

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

EURPLN bardzo szybko wybit sie z range w dét. Raczej nie jest
to zastuga danych krajowych (w sprawie PMI wiecej w sekgciji
analiz), ale powrotu apetytu na ryzyko, co wida¢ byto jak na dfoni
w zachowaniu indeksu WIG20. Na tym etapie jest mocno wat-
pliwe, ze dobry sentyment sig utrzyma — indeksy gietdowe pozo-
stajg silnie zmienne a rynki wrazliwe na kolejne doniesienia na
polu globalnego handlu. Dzi$ publikacja inflacji w Polsce. Luty
wyznaczyt na inflacji dotek. Kluczowe moze sie okaza¢ zacho-
wanie inflacji bazowej, gdyz wielu komentatoréw zwraca uwage,
ze bez jej rozpedzenia juz teraz trudno bedzie o rozpedzenie in-
flacji w ogole. O ile lokalnie rynek moze zareagowaé¢ na niska
inflacje bazowa (jako niespodzianke), w duzej mierze zostata juz
ona wyceniona. A na definitywne wnioski odno$nie przektada-
nia sytuacji na rynku pracy na inflacje poczekalibysmy jeszcze
kilka miesiecy; niech dynamiczne relacje przyczynowo-skutkowe
zadziatajg. Wczorajszy ruch na EURPLN to raczej nie sygnat
zmiany, tylko poszerzenie range.

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

-10 -

-20 -

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Otwieramy po 4,1950 matg pozycje short z S/L 4,2050.
Preferencja: Wybicie w dét z konsolidacii.

Kurs EURPLN wczoraj wybit sig w dét z obszaru konsolida-
cji, kluczowe byto przetamanie poziomu 4,20 (splataly sie tam
wazne wsparcia na wykresie 4h oraz na dziennym). Potwier-
dza to, ze ostatni ruch nie byt tylko korekta spadkowa. Patrzac
na wykres tygodniowy spadek byt zainicjowany odbiciem od li-
nii trendu spadkowego, kontynuacja ruchu w ramach tej forma-
cji otwiera sporg przestrzen do dalszego spadku. Przed mini-
mami lokalnymi w okolicy 4,13 waznym oporem jest w zasadzie
tylko MAS55 na dziennym (okolice 4,1830). Okazja do zarobku
jest spora, otwieramy matg pozycje short. Na razie gramy bez

zlecenia T/P.
Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.68 1.72 ON 1.40 1.55 EUR/PLN 4.2094
2Y 1.87 1.91 M 1.60 1.80 USD/PLN 3.4177
3Y 205 2.09 3M 155 1.75 CHF/PLN 3.5832
4Y 222 2.26
B A D AsK
6Y 250 254 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2268
7Y 2.61 2.65 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 130.79
8Y 270 274 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.1944
)4 280 2.84 6x9 1.71  1.75 USD/PLN 3.4181
10Y 288 292 9x12 1.74 1.78 CHF/PLN 3.5667
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,80 - 0,80
) 0,70
1,9
| 0,60
1,8 0,50
0,40
L7 0,30
16 0,20
1,60 - " 0,10
1,5 | : : : : : : 0 12X15 | 15X18| 18X21|21X24| 5 66
27 gru 10 sty 24 sty 7 lut 21 lut 7 mar 21 mar lip 18 |paz 18| gru 18| mar 19 cze 19| wrz 19|gru 19 ey 17sty 31sty 14lut  28lut 14 mar 28 mar ’
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 ~200 77 68,00 7 67,82
3,5 70 A 67,80 -
3 & 150 s | 67,60 -
67,38
2,5 4 L 100 6o | 67,40 -
2 % 67,20 -
1,5 - * F50 55 67,00 - 66,92
1 —— .70 50 - 66,80 -

024 I B 45 - 66,60 -
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 _5040 : ; : ; : : ; — 2640 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 JUN8 JuLs AUGS8

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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