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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

Poprzednio  Odczyt

3:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) mar 51.7 51.6 51.0
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) mar 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 1.3
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) mar 8.5 8.6 8.5
11:00 EUR CPl t/r (%) wstepny mar 1.4 1.2 1.4
14:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys.) mar 200 246 (r) 241
16:00 USA ISM poza przemystem (pkt.) mar 59.0 59.5 58.8
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) lut 1.7 -1.3(r) 1.2
8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) lut 1.5 -3.9 0.3
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$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna Kalendarz publikacji makro w Europie wypetniajg dane o sprzedazy detalicznej w strefie
euro (za luty) oraz finalne odczyty wskaznikéw PMI w ustugach (za marzec). Te pierwsze powinny pokaza¢ solidny
wzrost sprzedazy w Eurolandzie, te drugie potwierdzg pogorszenie sentymentu w sektorach ustugowych w Europie.
W Stanach Zjednoczonych zobaczymy jedynie cotygodniowy raport z rynku pracy — po rekordowo niskim odczycie
w poprzednim tygodniu prawdopodobny jest nieznaczny wzrost liczby nowych wnioskéw o zasitki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Wedtug szacunku flash ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w marcu 2018 r. wzrosty o 1,3 proc. rdr, aw
poréwnaniu z poprzednim miesigcem ceny spadty o 0,1 proc.

m Moody’s: Diug sektora finanséw publicznych Polski spadnie do 2019 r. do 49 proc. PKB.

m USA: W firmach przybyto w marcu 241 tys. miejsc pracy (ADP Employer Services).

m USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach (ISM) w marcu spadt do 58,8 pkt., wobec 59,5 pkt. w lutym.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.509 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.808 0.024

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.191 0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kolejne duze zaskoczenie w danych o inflacji
— zamiast rosnac, spadta

Wedtug odczytu flash, inflacja CPI nieoczekiwanie spadta z
1,4% do 1,3% r/r w marcu, duzo ponizej naszej prognozy (1,7%)
i konsensusu rynkowego (1,6-1,7% r/r). Momentum inflacji jest
teraz na wyraznym minusie.

Momentum inflacji CPI
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GUS po raz pierwszy zdecydowat sie opublikowaé szczat-
kowe wyniki swoich obliczen, z ktérych wynika mniej wiecej
stabilizacja cen zywnos$ci (to zaskoczyto in minus wzgledem
naszej prognozy), nieznaczny spadek cen paliw (ale — o dziwo
— mniejszy od naszych szacunkéw opartych o zazwyczaj
precyzyjne dane ze stacji benzynowych) oraz no$nikéw energii
(to wytypowali§my poprawnie). Wyglada na to, ze w marcu
doszto do kolejnego tgpniecia w kategoriach bazowych, ktérych
dynamika mogta obnizy¢ sie w okolice 0,6% w ujeciu rocznym.
Na tym etapie nie jesteSmy w stanie wytypowaé, czy znéw
doszto do jednorazowego skoku w jednej z kategorii, czy
tez spadki rozsmarowaly sie rowno po bazowych czesciach
koszyka.
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Rynek do tej pory obstawiat juz niska Sciezke inflacji, w tym infla-
cji bazowej. Marcowy odczyt miat by¢ jednak juz wyzszy. Dodat-
kowo, brak rozpedzania inflacji bazowej moze by¢ przej$ciowo
odczytany jako zaproszenie do dalszego kontestowania mecha-
niki inflacji opartej na luce popytowej. Jakkolwiek uwazamy, ze
jest na to jeszcze za wcze$nie z uwagi na dynamiczny charakter
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zaleznosci pomiedzy ptacami a inflacjg w ustugach, przejsciowo
rynek utwierdzi sie w przekonaniu niskiej inflacji. Na ten obraz
nakfada sie nowy epizod w wojnach celnych i dziatania odwe-
towe Chin w wysokosci 50 mld na podobnej skali propozycje ze
strony USA.

USA: ISM w ustugach réwniez normalizuje
sie

Marcowy odczyt ISM poza przemystem byt na poziomie 58,8
pkt., a wiec mniej wiecej réwny oczekiwaniom rynkowym. Po-

dobnie, jak ISM przemystowy, indeks ten prawdopodobnie cy-
kliczne szczyty juz osiggnat.
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Oznacza to, ze rekordowe przyspieszenie gospodarki z pierw-
szego kwartatu nie przeniesie sie na kolejne miesigce. Nie
oznacza to jednak, ze gospodarka drastycznie zwolni. Abso-
lutnie nie oznacza to tez, ze proces zacie$nienia rynku pracy
spowolni, badz si¢ odwréci. Fed zwykle sterowat procesem
zacies$nienia polityki pienieznej w okresach, kiedy trajektoria
wskaznikéw koniunktury byta spadkowa.

Szybki przeglad sktadowych potwierdza ten wniosek. Standar-
dowe wskazniki dotyczace ,produkciji” osunety sie ze szczytow,
ale wskaznik zatrudnienia przyspieszyt, a czasy dostaw dodat-
kowo si¢ wydtuzyly. Nieznacznie wzrosty niezrealizowane za-
moéwienia (tu zaczyna ksztattowaé sie trend) i ceny (od 25 mie-
siecy powyzej 50 pkt.). Komentarze dostarczone do raportu pre-
zentujg bardziej zréznicowany obraz Swiata niz te opisywane
przedwczoraj przy okazji koniunktury w sektorze przemystowym.
Nie wida¢ w nich symptoméw spowolnienia gospodarki (bytoby
to bardzo dziwne — indeks ISM na poziomie bliskim 60 pkt.
to wcigz odzwierciedlenie bardzo dynamicznej aktywnosci), ale
nieco wiecej uwagi po$wiecone jest cenom (ich wysokosci oraz
zmiennosci).
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EURUSD fundamentalnie

Nie brakowato wczoraj wiadomosci potencjalnie istotnych dla
EURUSD, ale tylko utamek z nich okazat sie mie¢ trwaty wptyw
na kurs. Dane ze strefy euro (spadek bezrobocia, nizsza od
oczekiwan inflacja bazowa) okazaty sie by¢ kompletnie neu-
tralne dla kursu, podobnie jak nieco stabszy od prognoz odczyt
ISM (wiecej na jego temat piszemy w sekcji analiz). Eurodola-
rem poruszyta dopiero zapowiedz wprowadzenia przez Chiny
cet odwetowych na szerszy niz oczekiwano (50 mid USD za-
miast wczesniej ogtoszonych 3 mld) katalog débr z USA. Co cie-
kawe, w reakcji na te informacje dolar sie ostabit, podgzajac w
$lad za spadkami na gietdach — wczes$niej w reakcji na informa-
cje dotyczace wojny celnej (handlowej) dolar reagowat umocnie-
niem w przypadku negatywnego wptywu na wzrost gospodarczy
na $wiecie. Temat ten, jakkolwiek nosny, powinien jednak w naj-
blizszym czasie znikna¢ z nagtéwkoéw serwiséw informacyjnych.
Jak w dobrej grze karcianej, po fazie licytacji powinna przyj$é
faza negocjacji. Faktyczny wynik wojny handlowej bedzie zale-
ze¢ wiasnie od tej drugiej (szczegdlnie, ze implementacja za-
powiedzianych przez obie strony cet jest opdzniona). Dzi$ bez
waznych publikacji.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range (1,2250 — 1,2450).

Bez wigkszych zmian na kursie EURUSD. Wczoraj notowa-
nia konsolidowaty, zakres wahan intraday byt mniejszy niz fi-
gura. Dominujaca formacjg pozostaje range 1,2250 — 1,2450.
Ze wzgledu na mocne opory w potowie tej formacji, spodzie-
wamy sie aktualnie raczej ruchu w dot niz w gore. Przy braku
silnych sygnatéw spadkowych skonczy sie to jednak przesunie-
ciem dolnej granicy formacji i ruchu w szerszym range. Wcigz
nie widzimy okazji do zarobku. Pozostajemy poza rynkiem i cze-
kamy na dalszy rozwoj wydarzen.

Wsparcie Opor

1,2241 1,3055
1,2155 1,2555
1,1859/89 1,2402
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EURPLN fundamentalnie

Znacznie nizszy od oczekiwan odczyt inflacji CPI (wiecej na
jego temat piszemy w sekcji analiz) nadat parze EURPLN przy-
spieszenia i wypchnat ja w okolice 4,21. W godzinach popo-
tudniowych delikatnie sie umacniat w $lad za spadkiem awer-
sji do ryzyka na $wiatowych gietdach. Niska inflacja dziata na
ztotego dwoma znoszacymi sie kanatami: oczekiwanego dyspa-
rytetu stop procentowych (negatywny czynnik) i stép realnych
(pozytywny czynnik — liczac naiwnie, stopy procentowe w PLN
sg drugi miesiac z rzedu realnie dodatnie). Pierwszy z nich jest
mocniejszy w krétkim okresie, kiedy dostosowujg sie oczekiwa-
nia dotyczace RPP (granica dostosowania jest tutaj wycenienie
tagodzenia polityki pienieznej), drugi - powinien w miare uptywu
czasu zyskiwac na znaczeniu. Z tego punktu widzenia nasz sce-
nariusz z najpierw stabszym, a potem mocniejszym ztotym wy-
daje sie niezagrozony. W perspektywie kilku kwartatow w inflacji
powinny bowiem ujawni¢ sie efekty wzrostu ptac.

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

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,2050 na matej pozycji short
po 4,1950 (100 tickéw straty).

Preferencja: Trend spadkowy.

Woczoraj za sprawg czynnikdéw fundamentalnych (czytaj wigcej
obok) kurs EURPLN powrécit powyzej 4,20, przez co ztapaliSmy
zlecenie S/L na matej pozycji short. Ruch ten wprawdzie wpi-
suje sie w trend spadkowy na wykresie 4h, jednak silne sygnaty
wzrostowe moga kontestowaé ten stan. Takim jest powstata na
wykresie 4h dywergencja, ktéra moze by¢ wystarczajgcym im-
pulsem do przebicia nie tylko linii trendu spadkowego, ale takze
waznego oporu MA55 na wykresie 4h (gdyby nie dywergencja,
to ponownie graliby$my short). Sygnaty nie sa jednoznaczne,
pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71 175 ON 1.256 1.55 EUR/PLN 4.2065
2Y 1.82 1.86 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.4224
3Y 2.00 2.04 3M 1.55 1.75 CHF/PLN 3.5719

4Y 217 2.21

5y 231 235 FRA BID ASK

6Y 245 249 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.2276
7Y 256 2.60 1x4 1.68 1.73 EUR/JPY 131.08
8Y 265 2.69 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.1993
QY 274 2.78 6x9 1.70 1.75 USD/PLN 3.4209
10Y 280 284 9x12 1.72 1.77 CHF/PLN 3.5578
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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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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