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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

09.04.2018 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

10.04.2018 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

9:00 CZE CPlt/r (%) mar 1.7 1.8
9:00 HUN CPlrt/r (%) mar 21 1.9
14:30 USA PPI m/m (%) mar 0.1 0.2
3:30 CHN PPI r/r (%) mar 3.2 3.7
3:30 CHN CPlt/r (%) mar 2.6 2.9
POL Decyzja RPP (%) 11.04 1.50 1.50 1.50
14:30 USA CPI m/m (%) 0.0 0.2
20:00 USA Minutes FOMC 21.03
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.1 -1.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.03 230 242
10:00 POL CPl t/r (%) finalny mar 1.3 2 1.3
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) lut -200 -340 2005
14:00 POL Eksport (min EUR) lut 16500 16588 16853
14:00 POL Import (min EUR) lut 16700 17101 17057
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 0.6 0.9 0.8
16:00 USA Wsk. kon. U. Michigan (p.) finalny kwi 101.0 101.4

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska W s$rode decyzje na temat stép procentowych podejmie Rada Polityki Pienigzne;.
Spodziewamy sig¢ utrzymania ich na niezmienionym poziomie oraz potwierdzenia gotgbiego tonu na konferencji,
po ostatniej niespodziance w danych o inflacji. W czwartek GUS opublikuje finalny odczyt inflacji CPI, sadzimy ze
powtdrzy sie odczytu flash (spadek inflacji rdr do 1,3% z 1,4%). Poznamy wtedy takze szczegéty zaskoczenia,
sadzimy ze odpowiadajg za nie gtéwnie nizsza inflacja bazowa (spadek do 0,6% rdr) oraz stabilizacja cen zywnosci
(oczekiwali$my wzrostu). Formalnie odczyt inflacji bazowej poznamy w piatek po publikacji danych NBP. Narodowy
Bank Polski poda wtedy takze dane o bilansie handlowym. Prognozujemy umiarkowany deficyt na rachunku
obrotéw biezacych, stabilizacje eksportu oraz sezonowy spadek importu.

Gospodarka globalna Tydzien uptynie pod znakiem publikacji odczytéw inflacji za marzec. Rozpoczynamy we
wtorek danymi z regionu (najpierw Czechy, potem Wegry), okaze sie, czy potwierdzi sie niespodzianka z Polski.
Po potudniu zostang opublikowane dane o inflacji producentéw w USA. Jeszcze w godzinach nocnych w $rode
poznamy dane z Chin (inflacja producentéw oraz konsumentéw). O godzinie 14:30 niewatpliwie najwazniejsza
publikacja tygodnia, czyli odczyt CPI z USA. Dzien zakonczy sie publikacja Minutes z marcowego posiedzenia
FOMC. W czwartek poza standardowym raportem o liczbie bezrobotnych poznamy dane o produkcji przemystowej
w strefie euro za luty. Tydzien zakonczy sig finalnym odczytem indeksu koniunktury Uniwersytetu Michigan w pigtek.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Oficjalne aktywa rezerwowe wzrosty w marcu do 96 913,3 min euro z 94 964,6 min euro w lutym.

m Borys: Zakres zmian w ustawie o Pracowniczych Planach Kapitatowych nie bedzie duzy.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w marcu wzrosta o 103 tys. wobec oczekiwanych 185 tys.
m USA: Wynagrodzenia godzinowe wzrosty w marcu o 0,3 proc. mdm i 2,7 rdr. Oczekiwano 0,3 proc. mdm i 2,7
proc. rdr.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.516 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.786 0.022

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.107 -0.008

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sa 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: Negatywna niespodzianka w danych z
rynku pracy nie zmienia trendéw

Tempo kreacji nowych miejsc pracy w USA spowolnito do
103 tys. w marcu, co przetozytlo sie na negatywng niespo-
dzianke rynkowa (konsensus 180 tys., wczesniejszy odczyt ADP
>200 tys.). Trudno jednak wyrokowa¢, ze obserwujemy wtasnie
zmiane trendu. Skorygowaty sie przede wszystkim sekcje, ktore
w ostatnich miesigcach doswiadczyty wyjgtkowo silnych wzro-
stow: budownictwo, cze$é ustug. Tym samym, mozna wcigz
$miato méwi¢ o zachowaniu trendu (6-miesieczna $rednia wcigz
pokazuje kierunek w gére — w tej fazie cyklu to nie lada osiagnie-
ciel).
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Obecne tempo kreacji nowych miejsc pracy nadal znajduje sie
powyzej poziomdw koniecznych do utrzymania stopy bezrobo-
cia na statym poziomie. W marcu niewiele brakowato, zeby stopa
bezrobocia po raz kolejny spadta po tym, jak wspétczynnik ak-
tywnosci zawodowej skorygowat (-0,1 pkt. proc.) wystrzat w lu-
tym (+0,3pp). Spadek stat sie to jednak udziatem szerokiego
agregatu U6.
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—Stopa bezrobocia U3
——Stopa bezrobocia U6

——Wspétczynnik aktywnosci zawodowej (prawa o$)

Ptace wygenerowaly niespodzianke w gore (+0,3 m/m), co wy-
pchneto wskaznik roczny na poziomy bliskie tegorocznym mak-
simom. Zrédtem niespodzianki w gére byty gtéwnie sekcje ustu-
gowe.
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- Place godzinowe r/r

— Wspotczynnik aktywnosci zawodowej (prawa os)

Ostatni raport, szczeg6lnie w kwestii samego zatrudnienia, to
przykiad korekty wczesniej nadmiernie wybujatych wskaznikéw
(patrzac szerzej — odczyty marcowe z wielu gospodarek i w
wielu przekrojach tak wtasnie wygladaty). Mechanika zacie$nia-
jacego sie rynku pracy dziata natomiast bez zarzutu — ptace ro-
sng, a stopa bezrobocia spada (patrzac na agregaty szersze
niz U3). W najblizszym czasie bedziemy obserwowa¢ dalsze za-
ciesnienie rynku pracy i dalszy wzrost ptac. To z kolei powinno
wypchnaé w gére wspoétczynnik aktywnosci zawodowej i zapew-
ni¢ trwato$¢ ozywienia. Poki co w gospodarce punkty zapalne
w gospodarce pojawiajg sie gtéwnie po stronie finansowej (dtug
korporacyjny), jednak wiekszo$¢ z nich to echa luznej polityki
pienieznej, od ktérej Fed powoli odchodzi.
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EURUSD fundamentalnie

W pigtek na pierwszym planie znalazly sie dane z amerykan-
skiego rynku pracy. Rozczarowanie (wigcej na ten temat mozna
przeczyta¢ w sekcji analiz) sprowokowato wyrazne ostabienie
dolara — w stosunku do euro o ponad p6t centa — oraz spadki
rynkowych stop procentowych na $wiecie. O ile ogdlny obraz
amerykanskiego rynku pracy naszym zdaniem sie nie zmienit,
o tyle niespodzianki w jedng (jak w tym miesigcu) lub drugg
(jak miesigc wczesniej) strone przyczyniaja sie do przesuwania
zaktadéw o tempo zacie$nienia monetarnego w USA. Znacznie
wazniejsza powinna jednak by¢ inflacja — rozpoczynajacy sie ty-
dzien dostarczy w tym zakresie nowg porcje informacji obser-
watorom amerykanskiej gospodarki (wtorek - PPI, $roda - CPI).
Z tytu gtowy nalezy mie¢ réwniez informacje na temat handlo-
wej potyczki miedzy Chinami i Stanami Zjednoczonymi — bez
rozpoczecia negocjacji miedzy obiema stronami trudno spodzie-
wac sie, aby inwestorzy przestali by¢ szczegdlnie wyczuleni na
wszelki szum informacyjny w tych kwestiach.

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).

Notowania EURUSD w piagtek wzrosty o ponad p6t figury. Ruch w
gére zatrzymat sie na splocie MA30 z (to dosy¢ nieoczekiwane)
dawng linig trendu spadkowego na wykresie 4h. Kurs porusza
sie w range (o dolnej granicy 1,22/1,2250), dlatego sadzimy,
ze wspomniany opor niebawem zostanie przetamany. Ruch jest
wprawdzie wspierany dywergencja, jednak na razie momentum
wzrostowe jest niewielkie. Kolejny opér (splot dtugich $rednich
na wykresie 4h w okolicy 1,23) moze wstrzymaé dalszy wzrost
i ograniczy¢ range do niecatej péttorej figury. Nie widzimy okazji
do zarobku, pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,2241 1,3055
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty w pigtek trzepotat pomiedzy 4,19, a 4,20 za 1 EUR. Po-
ranne ostabienie ztotego mozna $miato powiazac i z realiza-
cja zyskéw po wyraznym umocnieniu dzien wczesniej, i z de-
precjacjg innych walut regionu (wegierski forint, czeska korona).
Losy ztotego odwrécity sie wraz z publikacja gorszych od ocze-
kiwan danych z amerykanskiego rynku pracy (wiecej na ich te-
mat piszemy w sekcji analiz) — po niej zyskiwaly aktywa wiek-
szo$ci panstw EM, a na krajowym poletku umocnieniu ztotego
towarzyszyty spadki rentownos$ci obligacji i wzrosty cen akcji na
warszawskiej gietdzie. Nowy tydzieh przynosi nieco wytchnie-
nia uczestnikom rynkéw (relatywnie pusty kalendarz publikacji).
Woprawdzie bedziemy $wiadkami decyzji i konferencji RPP, ale
trudno sie spodziewa¢, aby RPP mogta brzmie¢ bardziej gote-
bio niz miesigc temu. Z tego wzgledu uwaga rynkéw powinna
przesuwac sie w kierunku pigtkowych danych o inflacji w Pol-
sce. Wazne dla ztotego beda réwniez dane o inflacji w Stanach
Zjednoczonych i zmiany awersji do ryzyka na rynkach.

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

Pozycja: Mata pozycja short po 4,1960 z S/L 4,2100.
Preferencja: Trend spadkowy.

Bez wigkszych zmian na kursie EURPLN. Notowania konsolido-
waly sie w okolicy 4,19-4,20, czyli zaraz ponad MA200 na wy-
kresie 4h. Caty ruch wcigz odbywa sie w ramach trendu spadko-
wego na tym interwale, a linia tego trendu jest, jako opér, wzmac-
niona przez MA55. Nasza mata pozycja short jest na niewielkim
minusie, jednak perspektywy dla niej sg obiecujace. Trend spad-
kowy jest aktualnie dominujaca formacja, a poza MA55 na wy-
kresie dziennym nie ma waznych wsparé przed minimami lokal-
nymi 4,12/4,13. Pozostawiamy pozycje bez zmiany parametrow.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.71 1.75 ON 1.45 1.55 EUR/PLN 4.1984
2Y 1.85 1.89 M 1.45 1.65 USD/PLN 3.4315
3Y 2.01 2.05 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.5620
4Y 218 2.22
5Y 233 237 FRA _BID _ASK
6Y 245 249 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.2277
7Y 256 2.60 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 131.25
8Y 264 268 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.1966
)4 272 276 6x9 1.70 1.74 USD/PLN 3.4172
10Y 2.81 2.85 9x12 1.72 1.76 CHF/PLN 3.5625
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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