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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 -0.6 (r) -0.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.03 230 242 233
10:00 POL CPI r/r (%) finalny mar 1.3 1.3 1.4

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

16:00 USA Wsk. kon. U. Michigan (pkt.) wstepny kwi 101.0 101.4

POL Decyzja agenciji S&P

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska Dzi§ GUS opublikuje finalne dane o inflacji za marzec. Obok potwierdzenia odczytu flash
(1,3% r/r), dane te powinny rzuci¢ duzo wigcej $wiatta na przyczyny zaskoczenia wzgledem konsensusu (1,7%
r/r) i nature spadkoéw inflacji bazowej w marcu. W godzinach popotudniowych Narodowy Bank Polski poda dane
o bilansie ptatniczym. Prognozujemy umiarkowany deficyt na rachunku obrotéw biezacych (nasza oryginalna
prognoza, zaktadajaca niewielkg nadwyzke, zostata zrewidowana po publikacji danych MF na temat transferow
Polska - UE), stabilizacje eksportu oraz sezonowy spadek importu.

Gospodarka globalna Spokojny dzien. W Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane dane o koniunkturze
konsumenckiej za kwiecien.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Deficyt sektora rzadowego i samorzagdowego w 2017 roku wyniést 44,079 mid zt wobec 45,868 mid zt w
2016 roku.

m Morawiecki Rzad zamierza przeznaczy¢ na termomodernizacje 25-30 mlid zt w ciggu 10 lat.

m EUR: Produkcja przemystowa w lutym spadta o 0,8 proc. mdm, podczas gdy poprzednio spadta o 0,6 proc., po
korekcie z -1,0 proc.

m USA: Liczba oséb ubiegajacych sig po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu o 9 tys. do
233 tys. Analitycy spodziewali sig, ze liczba nowych bezrobotnych wyniesie 230 tys.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.502 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.827 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.980 0.030

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja agencji S&P

Dzi$ w godzinach popotudniowych agencja Standard & Poors
opublikuje wyniki przegladu ratingu Polski. Spodziewamy sie,
Ze biezacy rating (BBB+) zostanie utrzymany bez zmian, ale
podniesiona zostanie jego perspektywa (ze stabilnej na pozy-
tywna). Naszym zdaniem za takim krokiem, obok wyzszej niz
w przypadku innych agencji sktonnosci do zmiany perspektywy,
przemawiajg dane z polskiej gospodarki z ostatnich kwartatéw.
Sa to: (1) wysoki i wyzszy od oczekiwan wzrost PKB; (2) po-
prawa wskaznikéw fiskalnych (spadek deficytu i dtugu publicz-
nego, prawdopodobne obnizenie szacunkdw deficytu struktural-
nego); (3) strukturalna poprawa zrownowazenia zewnetrznego
i spadek zadtuzenia zagranicznego; (4) mozliwo$¢ wygaszenia
sporu z UE.

Wzrosty inflacji dopiero przed nami

Korzystajgc z okazji, ze wczoraj opublikowana zostata inflacja w
Rumunii (prawie 5,0% r/r — powyzej oczekiwan), a dzi$ czekamy
na inflacje polska (1,3% wedtug odczytu flash), warto przyjrze¢
sie temu, co sprawia, ze inflacje w obu krajach tak znaczaco
sie réznig. Na celownik bierzemy inflacje bazowa oczyszczong
z wptywu zmian podatkowych (HICP at constant tax rates), aby
zniwelowaé wpltyw zaburzen podatkowych w Rumunii z 2016
roku oraz skupi¢ sie stricte na tendencjach cyklicznych.

Inflacja bazowa % r/r
(wskaznik HICP ze statymi podatkami)

=—Polska =———Rumunia

Co sprawia, ze do pewnego momentu inflacje bazowe w Pol-
sce i Rumunii poruszajg sie mniej wiecej w ten sam sposéb i na
podobnych poziomach a pdzniej nastepuje silne dywergencja
(uwaga — HICP dla Polski jest zaburzony przez zagadkowy spa-
dek cen ustug finansowych)? Chciatoby sie powiedzie¢, ze réz-
nica w cyklicznej pozycji obu gospodarek. Mierzac ja stopa bez-
robocia — ewidentnie tego nie wida¢ bez przyjecia znaczaco od-
miennych szacunkdw stopy bezrobocia naturalnego. Mozna tez
przyja¢ inny punkt odniesienia i odwotaé sie — wzorem poprzed-
nich bankieréow centralnych w Polsce, do ducha polskiej gospo-
darki. Pozostanmy jednak przy bardziej przyziemnym wniosko-
waniu. Zmiany w inflacji doskonale ttumaczy odmienne zacho-
wanie kursu walutowego, a moment dywergencji obu $ciezek in-
flacji zbiega sie doskonale z ostatnim epizodem umocnienia zto-
tego (przypomnijmy, ze do dolara ruch byt zdecydowanie wigk-
szy). Zdajemy sobie oczywiScie sprawe, ze przetozenie kursu
walutowego musiatoby by¢ szybkie i natychmiastowe — w zasa-
dzie przeczy to opdznieniom obecnym w wiekszosci ,duzych”
modeli gospodarki. Ale czy narracja o skroceniu czasu dostaw,
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krétszym zyciu produktu, czy wreszcie poteznej konkurencji na
rynku nie ttumaczytaby doskonale, ze przetozenie kursu na ceny
moze by¢ duzo szybsze?

EURRON vs EURPLN
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Reasumujgc, brak silnego wzrostu inflacji w Polsce mozna
uzna¢ za fenomen zupetnie normalny i wynikajacy w duzej mie-
rze z zachowania kursu walutowego. Jako ze ten ostatni korzy-
stat przez 2 lata niejako z ,premii” (w tym przypadku premig
traktujemy jako oczywiste odchylenie od wartosci fundamental-
nej, do ktérej predzej czy pdzniej musi dojé¢), ktéra wygenero-
wata sie w postaci deprecjacji po wyborach parlamentarnych z
2015 roku, trajektorie aprecjaciji tatwo byto utrzymaé, zwtaszcza
ze wspierala jg i potezna poprawa cykliczna gospodarki i pozy-
tywne zmiany w polityce fiskalnej. W kategoriach krancowych
— a tak nalezy na to spoglada¢ w $wietle sposobu przetwarza-
nia informacji przez rynek — trudno bedzie choéby powtérzy¢
dotychczasowe uzyski, a otoczenie globalne stato sie zdecydo-
wanie mniej sprzyjajace (inny poziom i kierunek stép procen-
towych). Tym samym aprecjacja ztotego nie bedzie trwata a w
ujeciu rocznym kurs niedtugo znajdzie sie na terytorium depre-
cjacyjnym. W potaczeniu z presjg na ceny w sektorze ustug wy-
winduje to inflacje bazowa do 1,6-1,8% do konca roku. Niby nie-
wiele, ale oznacza to potrojenie biezgcego wskaznika ze wszel-
kimi konsekwencjami do rynku stopy procentowe;.

EURPLN vs EURRON (r/r in %)
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EURUSD fundamentalnie

W dwéch susach dolar znalazt sie w okolicy 1,23 za euro, pra-
wie figure ponizej wczorajszego otwarcia na EURUSD. Jedynym
czynnikiem, ktéremu mozemy ten ruch przypisac, byt wzrost
apetytu na ryzyko na $wiatowych rynkach: wzrosty indeksy giet-
dowe, umocnity sie waluty rynkéw wschodzacych, wyprzedaty
sie diugoterminowe obligacje na rynkach bazowych. Powéd to
spadek napie¢ geopolitycznych. Z jednej strony, rynkom wystar-
czy (jak obserwowalismy to wielokrotnie) sam brak dalszej eska-
lacji problemu. Z drugiej, bardziej koncyliacyjny i warunkowy ton
prezydenta Trumpa réwniez przyczynit sie do takiej percepcii
problemu przez rynki. Dzisiaj w dalszym ciggu kluczowe pozo-
stang wydarzenia pozaekonomiczne, jako ze kalendarz publika-
cji makro jest praktycznie pusty.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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2018-04-02
mm Zmiana koszyka*® EUR
—Zmiana netto

2018-04-05 2018-04-11
mmZmiana koszyka* USD
- Zmiana EURUSD

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

Pozycja: Ztapaliémy zlecenie S/L 1,2300 na matej pozycji po
1,2358 (58 tickow straty).

Preferencja: Range (1,2250 — 1,2450).

Woczoraj kurs EURUSD dynamicznie spadt, a notowania wysko-
czyly chwilowo ponizej pasma wspar¢ w okolicy 1,23. Ztapali-
Smy przez to zlecenie S/L na matej pozycji long. Na wykresie
dziennym kurs powrdcit w okolice splotu §rednich MA30/MA55,
wokot ktdrego powinien aktualnie konsolidowa¢ sie. Wprawdzie
range pozostaje dominujgcg formacjag, jednak momentum wzro-
stowe wygasto. Nie wiemy, czy ruch w gére w ramach tej formagciji
bedzie kontynuowany. Pozostajemy poza rynkiem, czekamy na
dalszy rozwoj wydarzen.

Wsparcie Opor

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

Wozrost apetytu na ryzyko pociagnat za sobg ztotego i przyczy-
nit sie do kontynuacji jego umocnienia (wczoraj EURPLN spadt
ponizej 4,18). Trend aprecjacyjny na ztotym wyglada poki co na
mocny i w obecnych warunkach (dtugoterminowe stopy procen-
towe w dobrze rozpoznanych zakresach wahan, niska inflacja
krajowa) wady polskiej waluty pozostajg na drugim planie. Je-
$li apetyt na ryzyko utrzyma sie na wysokim poziomie, a ryzyka
geopolityczne nie zrealizujg sie, powinniémy zobaczy¢ jeszcze
mocniejszego ztotego w najblizszych dniach. Czynnikiem, ktory
dodatkowo moze napedzi¢ umocnienie ztotego, jest dzisiejsza
decyzja agencji S&P. Spodziewamy sie podniesienia perspek-
tywy ratingu (wiecej na ten temat mozna przeczytaé¢ w sekciji
analiz). Pomimo tego, ze nie jest to poglad dominujacy w ankie-
tach wsréd analitykdw, gra rynkowa na decyzje agencji trwa juz
od pewnego czasu i reakcja na podniesienie perspektywy jest
mato prawdopodobna.

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

Pozycja: Pozycja long po 4,1842 i po 4,1960 z S/L 4,2000 oraz
T/P po 4,1710.

Preferencja: Trend spadkowy.

Woczoraj obserwowali$my znany juz schematu ruchu intrady —
odbicie od linii trendu spadkowego na 4h (zbiega sie z MA30) i
dynamiczny spadek. Ruch w d6t w ramach trendu spadkowego
jest systematyczny i trwaly. Juz druga cze$¢ naszej pozycji jest
na plusie. Wcigz nie widzimy sygnatéw odwrdcenia trendu. Kurs
moze mie¢ jeszcze jeden przystanek przed minimami lokalnymi
4,12/4,13 — Fibo 61,8% na wykresie 4h. Z tego powodu usta-
wiamy zlecenie T/P dla potowy pozycji w okolicy 4,17.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.70 1.74 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.1882
2Y 1.81 1.85 M 1.40 1.80 USD/PLN 3.3924
3Y 1.95 1.99 3M 1.63 1.83 CHF/PLN 3.5303
4Y 210 2.14
5Y 225 229 FRA__BID_ASK
6Y 238 242 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2325
7Y 248 252 1x4 1.67 1.73 EUR/JPY 132.28
8Y 256 2.60 3x6 1.68 1.74 EUR/PLN 41775
)4 265 2.69 6x9 1.69 1.75 USD/PLN 3.3891
10y 2.71 2.75 9x12 1.70 1.76 CHF/PLN 3.5203
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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1,8 0:d 0,50
9:08 0,40
1,7 - 0,06 0,30
i g r 0,04 0,20
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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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