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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
12:35 POL Decyzja RPP (%) 11.04 1.50 1.50 1.50 1.50
14:30 USA CPI m/m (%) mar 0.0 0.2 -0.1
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

POL Decyzja agencji S&P

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna Spokojny dzien. O godzinie 11:00 zostang opublikowane dane o produkciji przemystowej w
strefie euro za luty. Za Oceanem jedyna publikacjg bedzie cotygodniowy raport o liczbie nowych bezrobotnych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, referencyjna
stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali roczne;j.

m Glapinski: Odczyty niskiej inflacji nie wptynety na zmiane pogladéw na polityke pieniezna, mojg i niektérych
cztonkéw RPP, spodziewali$my sig tego.

m ton: Nie potrzebujemy na razie niestandardowych instrumentéw polityki pienieznej, nasza gospodarka rozwija sig¢
w szybkim tempie.

m S&P Global Ratings: Agencja podwyzszyta szacunek dynamiki PKB Polski na 2018 r. do 4,5 proc. z 3,8 proc i
obnizyta prognoze dtugu gg do 49,5 proc. PKB z 51,8 proc.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI) w marcu spadty o 0,1 proc. w ujeciu mdm, a rdr wzrosty o 2,4 proc. Oczekiwano
0,0 proc. mdm i 2,4 proc. rdr.

Decyzja RPP (16.05.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw kroétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.502 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.783 -0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.020 -0.057

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy bez zmian, gotebia retoryka bez zmian

Na posiedzeniu RPP obyto si¢ bez zaskoczenh. Stopy procen-
towe pozostaly bez zmian — tak samo, jak doskonaty nastrdj
prezesa Glapinskiego zwigzany z faktem, ze Rada nie musi
obecnie nic robi¢, gdyz wszystko zostalo doskonale — jak
zwykle — przewidziane, a duza cze$¢ niekorzystnych tendenciji
obserwowanych do tej pory w gospodarce znikneta.

Najistotniejsza czes¢ komunikatu (ostatni akapit) pozostata bez
zmian. Pozostate fragmenty zmienity sie kosmetycznie, od-
zwierciedlajgc naptyw nowych informacji. Konferencja réwniez
nie przyniosta niespodzianek. Okres oczekiwanej stabilizacji
stop procentowych — tak jak oczekiwali§my — wydtuzyt sie do
2020 roku. Reakcji rynkowa nie byta specjalnie zywiotowa,
gdyz — dla odmiany — rynek wszystko przewidziat wczesniej (a
przynajmmniej wyciagnat prawidtowe wnioski z poprzedniego
posiedzenia). Specjalnej reakcji nie byto tez na informacje, ze
kolejny krok RPP moze by¢ krokiem w kierunku rozluznienia
polityki pienigznej. | tu pojawita sie zagwozdka, bo naszym
zdaniem — co czesciowo potwierdza konferencja — RPP moze
nie by¢ chetna do stosowania dalszych cie¢ stép procentowych
jako metody pobudzenia gospodarki (prawdopodobnie dziatajg
tu te same mechanizmy, ktére nie pozwolity na cigcie stop w
okresie deflacji w 2016 roku). Mozna zaryzykowac stwierdzenie,
ze inne instrumentarium nie jest natomiast na te chwile gotowe.
Tym samym, rynek moze mie¢ problem, aby wycenia¢ obnizki
stop lub scenariusz rozluznienia w inny sposéb, gdyz brakuje tu
jakiegokolwiek punktu odniesienia.

Potaczenie niecheci RPP do obnizek stop, braku mozliwosci dal-
szego ztagodzenia tonu tego gremium oraz minimoéw inflacji ba-
zowej, ktére notowane sg obecnie, daje podstawy do twierdze-
nia, ze rynek bedzie miat duze problemy z dalszym wycenianiem
luzniejszej polityki pienieznej. Oczywiscie nie oznacza to, ze za-
raz nastapi nagty zwrot w oczekiwaniach rynkowych, jednak pa-
liwo do dalszego obnizania sciezki oczekiwanych stop procento-
wych wyczerpato sie. Wzrosty inflacji bazowej powinny sprzyjaé
odnawianiu zaktadéw na podwyzki stép, a inwestoréw zache-
ca¢ do zadania wigkszej kompensacji za wzrosty cen w postaci
przynajmniej stabilizacji realnych stép zwrotu (to oznacza wyz-
sze rynkowe stopy nominalne).

USA: Inflacja wraca do celu

W marcu indeks cen konsumenckich w USA spadt o 0,1% m/m,
nieznacznie ponizej konsensusu zaktadajgcego stagnacje cen.
Tym niemniej, sama niespodzianka jest wynikiem zaokraglen i
na poziomie indeksu zaskoczenie jest marginalne, na poziomie
tysiecznych czesci procenta (sic!).
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Dynamika miesieczna inflacji bazowej CPI
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Ceny z wytaczeniem zywnos$ci i no$nikéw energii wzrosty o
0,2% m/m — i tu juz zadnej niespodzianki nie byto. Z uwagi na
potezny efekt bazy z poprzedniego roku — marzec 2017 r. byt
jednoczesnie momentem spadku inflacji bazowej i poczatkiem
serii stabszych odczytéw — dynamiki roczne inflacji podskoczyty
w gbre w marcu b.r. i inflacja bazowa wynosi juz 2,1% r/r. Utrzy-
manie solidnego (a w zasadzie najwyzszego od 10 lat) momen-
tum w kategoriach bazowych sugeruje, ze wptyw stabej wiosny
zesztego roku ,wyczysci sie” do sierpnia, a inflacja bazowa sie-
gnie wéwczas 2,5% r/r. Wchodzac gtebiej w szczegoty danych
o inflacji, mozna zauwazy¢ kilka tendencji: czyszczenie efek-
tow bazowych w cenach telekomunikacji (to wtasnie ta katego-
ria wygenerowata zgbek rok temu), powrdt wzrostéw w kategorii
zdrowie, coraz mniejszg deflacje w dobrach konsumenckich (a
PPl i ceny débr importowanych wskazujg na kontynuacje tego
trendu!). Alternatywne miary inflacji bazowej réwniez pokazujg
jej normalizacje, ale nie eksplozje czy tez przyspieszenie powy-
zej przedziatu 2-2,5% (por. wykres ponizej).

Miary inflacji bazowej w USA
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Publikacja danych o inflacji nie wywotata praktycznie zadnej re-
akcji rynkdéw, ktére obecnie skupione sg na kwestiach geopoli-
tycznych (Syria) i handlowej potyczce miedzy USA i Chinami.
Obserwowane w ostatnich miesigcach zachowanie inflacji jest
zgodne z oczekiwaniami Fed i z konsensusem rynkowym, nie
wnosi zatem nic fundamentalnie nowego do zbioru informacyj-
nego uczestnikdw rynku. Jest zatem spojne ze status quo w po-
lityce pienieznej w USA i daje zielone swiatto dla kontynuaciji
zacie$nienia monetarnego w tempie zaplanowanym na ten rok
(4 podwyzki).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej pomimo geopolitycznych strachéw (w centrum
uwagi tym razem Syria), spadkéw na gietdach przez wigkszg
czes¢ dnia i mimo wszystko dobrych danych o inflacji w USA
(wiecej na ten temat mozna przeczytaé w sekcji analiz). Jedy-
nym czynnikiem, ktéry skokowo acz nietrwale przesunat noto-
wania dolara, byta publikacja Minutes z marcowego posiedzenia
FOMC — uczestnicy rynku skupili sie zapewne najsilniej na frag-
mentach dotyczgcych komunikowania nieakomodacyjnego cha-
rakteru polityki pienieznej w USA. Efekt Minutes zdazyt jednak
znikng¢ jeszcze w sesji azjatyckiej. W szerszej perspektywie nic
znaczacego na EURUSD sie nie dzieje, a notowania pozostajg
w dos¢ ciasnym i obowigzujacym zaskakujaco dtugo range. Dzi-
siejszy kalendarz publikacji makro nie rozpieszcza inwestoréw,
a uwaga rynkéw (cho¢ niekoniecznie EURUSD) bedzie skiero-
wana na czynnikach pozaekonomicznych, tj. geopolityce i wojnie
handlowe;j.

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: Otwieramy po 1,2358 matg pozycje long z S/L 1,2300.
Preferencja: Range (1,2250 — 1,2450).

EURUSD wczoraj najpierw troche wzrést, potem spadt i znaj-
duje sie w zasadzie w tym samym migjscu, CO wczoraj rano.
Notowania wcigz sg powyzej MA55 na dziennym, przebicie tej
Sredniej nie byto fatszywe, co oznacza, ze przestrzen do ruchu
w ramach gérnej czesci range wciaz jest otwarta. W zalezno-
$ci od tego, gdzie znajduje sie gérna granica range (1,2476 albo
1,2555) okazja do zarobku wynosi jedng lub dwie figury. Bio-
ragc pod uwage takze najblizsze opory (1,23), granie long wy-
glada atrakcyjnie. W przeciwienstwie do wczoraj, dzisiaj nie ma
publikaciji, ktére mogtyby poruszyé kursem (czytaj wiecej obok).
Otwieramy matg pozycje long, na razie bez zlecenia S/L.

Wsparcie Opor

1,2300 1,3055
1,2155 1,2555
1,1859/89 1,2476
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EURPLN fundamentalnie

Tak jak sie spodziewali$my, ztoty nie powrécit wezoraj do depre-
cjacji a EURPLN dzi$ znéw startuje z okolic 4,18. To posred-
nio potwierdza naszg interpretacje RPP (wigcej w sekcji analiz)
— po ostatnich posiedzeniach oraz po dokonanym ruchu rynko-
wym trudno bedzie wyceni¢ tagodniejsza Sciezke oczekiwanych
stop procentowych. Co ciekawe, ztoty pozostaje niewrazliwy na
napiecia pomiedzy USA i Rosjg i tu teoretycznie mozna szukaé
punktéw zapalnych do ostabienia ztotego. Poki co czekamy na
jutrzejsza publikacje inflaciji.

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

Pozycja: Doktadamy po 4,1842 do matej pozycji short po 4,1960
z S/L 4,2000 oraz T/P 4,1400.

Preferencja: Trend spadkowy.

Kurs EURPLN wczoraj odbit sie od linii trendu spadkowego na
wykresie 4h. Swieca na wykresie dziennym zamkneta si¢ poni-
zej MA55, przetamanie tej $redniej oznacza, ze kolejnym waz-
nym wsparciem sg juz tylko minima lokalne 4,12/4,13. Wciaz
dominujg impulsy spadkowe, nie widzimy sygnatéw odwrdcenia
trendu. Nasza pozycja short zarabia juz dwie figury, ale okazja
do zarobku jest na tyle atrakcyjna, ze doktadamy po aktualnych
poziomach. Zlecenie S/L przesuwamy w dét i dokltadamy T/P.

Wsparcie Opor
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RS BID _ASK

1Y 170 174 ON 140 160 EUR/PLN 4.1911

2Y 181 185 1M 145 1.65 USD/PLN 3.3859

3y 195 1.99 3M 160 1.80 CHF/PLN 3.5340

4 210 214

5Y 224 228 FRA BID ASK

6Y 239 243 1x2 165 1.69 EUR/USD 1.2366

7Y 249 253 1x4 168 1.73 EUR/JPY 132.06

8Y 257 261 36 1.69 1.74 EUR/PLN 4.1838

9Y 266 270 6x9 170 1.73 USD/PLN 3.3827

10Y 270 274 9x12 171 176 CHF/PLN 3.5309
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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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