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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 1.7

9:00 HUN CPlt/r (%) mar 21 1.9 2.0

14:30 USA PPI m/m (%) mar 0.1 0.2 0.3

3:30 CHN PPI r/r (%) mar 3.3 3.7 3.1

3:30 CHN CPlt/r (%) mar 2.6 2.9 21
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

Dzis zostana opublikowane...
Gospodarka polska Dzi$ zakonczy sie dwudniowe posiedzenie RPP (wigcej na ten temat w sekcji analiz).

Gospodarka globalna Dane o inflacji CPl w USA to najwazniejsza z dzisiejszych publikacji. Z uwagi na silne efekty
bazowe z poprzedniego roku (spadki cen ustug telekomunikacyjnych) w marcu zanotowano najprawdopodobniej
duzy skok inflacji i inflacji bazowej w ujeciu r/r. W Europie warto tylko zwrécié uwage na dane o produkcji przemy-
stowej w strefie euro oraz na wystapienie prezesa Draghiego o 13:00.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: W 2017 r. luka podatkowa z tytutu VAT zmniejszyta sig i jest rbwna ok. 14 proc. potencjalnych wptywéw. W
latach 2015 i 2016 wynosita ona odpowiednio 24 proc. i 20 proc. potencjalnych wptywow.

m Nowotny: EBC na poczatku cyklu podwyzek stép procentowych moze podwyzszy¢ stope depozytowa do -0,2
proc. z -0,4 proc.

m USA: Ceny produkcji sprzedanej przemystu PPl w marcu wzrosty o 0,3 proc. w ujeciu miesigc do miesigca i o 3,0
proc. rok do roku.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.515 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.803 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.045 -0.007

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP: Stopy bez zmian

Dzi$§ we wczesnych godzinach popotudniowych zostanie ogto-
szona decyzja RPP dotyczaca stép procentowych, a o 16:00
rozpocznie sie konferencja prezesa Glapinskiego. Co oczywi-
ste, nie spodziewamy sig zmian stop na dzisiejszym posiedzeniu
— stawka referencyjna zostanie utrzymana na poziomie 1,5%.
Znaczacym modyfikacjom nie zostanie réwniez poddana reto-
ryka Rady. Niespodzianki inflacyjne w ostatnich dwoch miesig-
cach, stabilizacja dynamiki wynagrodzen, sygnaty odbicia inwe-
stycji prywatnych i wolniejszego wzrostu PKB w | kwartale zo-
stang zapewne powitane tgcznie jako potwierdzenie projekcji
NBP i preferowanego przez RPP scenariusza. W warstwie de-
klaracji nalezy spodziewac sie powtorzenia zapowiedzi o utrzy-
mywaniu stop bez zmian w najblizszych kwartatach (a nawet
latach — rok 2020 znéw moze sie pojawi¢ jako horyzont tego
swoistego forward guidance prezesa Glapinskiego). Tym nie-
mniej, RPP najprawdopodobniej nie moze juz byé¢ bardziej go-
febia bez otwartej zapowiedzi cigcia stép procentowych — a taki
krok jest nie do obrony w swietle dostepnych danych. My spo-
dziewamy sie, ze okres stabilizacji stop procentowych potrwa
przynajmniej do potowy 2019 roku. Odrzucajgc ekonomiczny ni-
hilizm zauwazamy, ze przestrzeh do wzrostu inflacji bazowej w
Polsce na podstawie ugruntowanych w ekonomii relacji makro-
ekonomicznych i odpowiedzi na szoki jest znaczgca. Oznacza
to, ze w drugiej potowie 2019 r. konstelacja czynnikéw krajo-
wych i globalnych bedzie sprzyjaé¢ rozpoczeciu fagodnego cyklu
podwyzek stop proc.
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Inflacje w regionie bez takich niespodzianek,
jak w Polsce

Inflacja w Czechach wyniosta 1,7% r/r (dokladnie tyle, ile
prognozowano) i obnizyta sie nieznacznie wzgledem poprzed-
niego odczytu, wynoszacego 1,8% r/r. Z kolei na Wegrzech
wzrost cen wyniést 2% r/r i rowniez spotkat sie z prognoza,
ale przyspieszyt wzgledem poprzedniego miesigca (1,9% r/r).
W obydwu krajach przyspieszyta inflacja bazowa. Zmiany cen
zywnosci sg w obu przypadkach przeciwbiezne: na Wegrzech
ceny zywnosci wzrosty m/m i urosty szybciej niz w poprzednim
roku (dotyczy to catego pierwszego kwartatu), w Czechach
z kolei ceny zywnosci spadly m/m i spadly szybciej niz w
poprzednim roku o tej samej porze (caty pierwszy kwartat cha-
rakteryzowat sie wolniejszym wzrostem cen niz przed rokiem
— efekt wygasania szoku zywnos$ciowego wygenerowanego
w Hiszpanii pod koniec 2016 r.). W przypadku innych grup
produktowych réznice w przypadku Czech uwidoczniajg sie
w zasadzie tylko w kategoriach ,pozostate” (i jest to réznica
in plus) oraz ,mieszkanie” (in minus, ale wyglada jak korekta
poprzedniego wysokiego odczytu). Mozna $miato zaryzyko-
waé stwierdzenie, ze za obnizenie sie wskaznika wzgledem
poprzedniego roku odpowiedzialna jest zywnos¢. W przy-
padku Wegier in plus wyrdznity sie ceny odziezy i obuwia a
in minus dobra trwate. Wystarczyto to jednak na podniesienie
catego wskaznika inflacji przy nieco wyzszych cenach zywnosci.

Dotychczasowe szczegdty polskiej publikacji inflacji sugeruja,
ze zrédtem zaskoczenia byta inflacja bazowa oraz ceny zyw-
nosci. Trudno dopasowaé te zaskoczenia do regionu, zwtasz-
cza wzgledem skali. Z tego tytutu na rynku pojawiaja sig¢ liczne
spekulacje, ze GUS moze podnie$¢ szacunek inflacji za marzec
wzgledem odczytu flash. W przesztosci zdarzyly sie 3 takie przy-
padki (w 1 przypadku doszto do obnizki) i w gre wchodzi tu ko-
rekta o 0,1 pkt. proc. Wsrdd szczeg6tow podanych przez GUS
niski byt odczyt Zzywnosci, ale najwieksze zaskoczenie to infla-
cja bazowa. Spodziewamy sie wzrostéw tej ostatniej z uwagi na
dobrze ugruntowane relacje ze wskaznikami wyprzedzajgcymi
(ptace). Relacje te absolutnie nie wykluczajg jednak skokowych
zaskoczen, a gléwnymi podejrzanymi sg zwykle rekreacja i kul-
tura oraz tacznos¢. W tym sensie ostatni niski odczyt (szacu-
jemy go na 0,6%) moze by¢ catkiem normalny, tylko jego inter-
pretacja jest nieco zaburzona, jak zwykle na dotkach.
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EURUSD fundamentalnie

Eurodolar rést wezoraj, wiedziony przez dwa czynniki, dolarowy
i eurowy. Pierwszy z nich to pozytywna reakcja na wypowiedzi
prezydenta Chin (naszym zdaniem to nadinterpretacja), wskutek
ktérej wzrést apetyt na ryzyko na $wiatowych rynkach, a usta-
pita zwigzana z poszukiwaniem bezpiecznej przystani presja na
umocnienie dolara. Czynnik europejski to wzrost kursu wspol-
nej waluty w reakcji na wypowiedz Nowotnego z EBC, ktory wi-
dziatby podwyzke stopy depozytowej o 20 pb (nie jest do konca
jasne, dlaczego rynek postanowit zareagowaé na wypowiedz
znanego jastrzebia z EBC). Dane o inflacji PPl w Stanach Zjed-
noczonych mialy tylko przejsciowy wptyw na umocnienie dolara
i wzrosty rentownoséci obligaciji. Dzi$ na pierwszym planie beda
dane o inflacji CPI w USA, ktére powinny rozstrzygna¢ dwa pyta-
nia, o utrzymanie wysokiego momentum z poprzednich miesiecy
i 0 normalizacje inflacji w ujeciu rocznym w najblizszych miesia-
cach (pozytywna odpowiedz na pierwsze pocigga za sobg po-
zytywng odpowiedz na druga, ale inflacja moze rosna¢ r/r nawet
przy rozczarowaniu samym tylko marcem b.r.).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto -+ Zmiana EURUSD

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

2018-04-03 2018-04-06
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range (1,2250 — 1,2450).

Kurs EURUSD kontynuuje wzrost. Wczoraj przebita zostata
MAS55 na wykresie dziennym, co ostatecznie otwiera kursowi
przestrzen w goérnej czesci range. Ruch w gére moze siegnac
maksimum lokalnego 1,2476 albo 1,2555. Dopiero w drugim
przypadku granie long po aktualnych poziomach uznajemy za
atrakcyjne. BylibySmy sktonni otworzy¢ matg pozycje z waskim
zleceniem S/L, gdyby nie dzisiejsze publikacje (czytaj wiecej
obok). Wyglada na to, ze przeczekamy caty aktualny ruch w gére
w ramach range i bedziemy szukali okazji do grania short po od-
biciu w dét. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,2241 1,3055
1,2155 1,2555
1,1859/89 1,2340
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty miat wczoraj dobry dzien. Na fali dobrego sentymentu
EURPLN zdofat wybi¢ sie w dét w kierunku 4,18. By¢ moze pol-
ska waluta scigga czes¢ odptywdw z rubla i liry tureckiej, choé
oba koszyki EM majg niewiele wspélnego. By¢ moze — jako ze
aprecjacja nie jest specjalnie spektakularna — obserwujemy wa-
hania kursu o charakterze szumu. Teoretycznie pozytywny wy-
dzwiek dla inwestoréw mégty mie¢ informacje o przesuwaniu sie
w kierunku kompromisu w sprawie praworzadno$ci w rozmo-
wach z KE (pdki co Zrédia tylko polskie). By¢ moze rozpoczy-
naja sie spekulacje odnosnie podniesienia perspektywy ratingu
przez S&P w pigtek (agencja to jako jedyna obnizyta rating i cha-
rakteryzowata sie historycznie duzg elastycznoscig w przydzie-
laniu ,perspektyw” ratingom — historia moze nie by¢ tu jednak
dobrym doradcg, gdyz model dziatania agencji ratingowych po
kryzysie z 2007 roku mogt ulec zmianie). Dzisiejsze posiedze-
nie RPP ma raczej mate szanse, aby ostabi¢ ztotego (czy RPP
moze by¢ bardziej gotebia w $wietle dostepnych danych?). Stad
tez powrét EURPLN na wyzsze poziomy wcale nie musi byé au-
tomatyczny.

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.

Woczoraj obserwowalismy fatszywe przebicie linii trendu spad-
kowego na wykresie 4h. Notowania ostatecznie odbity sie od
oporu w okolicy 4,20 i ruszyly w dét. Kurs zatrzymat sie jesz-
cze przed najwazniejszym aktualnie oporem, czyli MA55 na wy-
kresie dziennym. Tendencja wcigz jest spadkowa, nie widzimy
na razie sygnatéw odwrécenia trendu. W zwigzku z tym, wspo-
mniana MA55 powinna zosta¢ przebita w najblizszych dniach,
a ruch moze siegna¢ nawet miniméw lokalnych 4,12/4,13. Po-
zostawiamy pozycje short, ktora aktualnie zarabia troche ponad
pét figury.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71 175 ON 1.40 1.60 EUR/PLN 4.1990
2Y 1.83 1.87 1M 1.50 1.70 USD/PLN 3.4068
3Y 1.99 2.083 3M 1.61 1.81 CHF/PLN 3.5653

4Y 215 219

5Y 230 234 FRA BID ASK

6Y 243 247 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2355
7Y 254 258 1x4 1.67 1.72 EUR/JPY 132.43
8Y 2.63 2.67 3x6 1.69 1.72 EUR/PLN 4.1860
QY 2.71 2.75 6x9 1.70 1.73 USD/PLN 3.3887
10y 277 2.81 9x12 1.72 1.77 CHF/PLN 3.5400
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
0,02 1,60 L 0,10
1,5 0 12X15|15X18 | 18X21|21X24
5+ ’ " y " ' y ' 1,40 0,00
2 sty 16 sty 30 sty 13 lut 27 lut13 mar27 mar10 kwi lip 18 |paz 18| sty 19 kwi 19| lip 19 |paz 19| sty 20 10sty 24sty 7 lut 21lut 7 mar  21mar 4 kwi
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
35 30 75 70,80 70,71
70,60 |
34 F20 70 -
70,40 -
10 |
2,5 65 70,20 70,07
26l - 70,00 -
L 10 69,80 -
5 L 20 55 69,60 - 69,51
17 | .30 s0 69,40 -
0,5 | g 69,20 -
42 69,00 -
0 T T T T T T T T T -50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ; ; ; ; ; ; ; — 880 I ‘ ‘
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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