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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

16.04.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 0.7 0.8 0.8
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) kwi 18.6 225
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.4 -0.1
4 00 CHN PKB r/r (%) 6.8

4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) mar 6.4 6.2
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 9.7 9.4
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lut 4.3 4.3
11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) lut 88.0 90.7
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) lut -1.0 5.1
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) mar 1260 1236
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) mar 1325 1321 (r)
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.3 0.9 (r)
10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) mar 6.5 6.5 6.8
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) mar 3.7 3.7 3.7
10:30 GBR CPlt/r (%) mar 2.7 2.7
20:00 USA Bezowa ksiega kwi

10 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) mar 4.2 2.9 7.4
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) mar 21.4 17.8 31.4
10:00 POL PPI r/r (%) mar 0.2 0.0 -0.2
10:00 POL Koniunktura konsumencka GUS kwi

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.04 230 233
14:30 USA Wskaznik Philly Fed (pkt.) kwi 21.8 22.3
1 30 JAP CPIlt/r (%) mar

10:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach kwi

16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) kwi -0.1 0.1

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska Tydzien rozpoczyna sie od publikacji oficjalnych danych o inflacji bazowej przez NBP. Na
podstawie piatkowych danych GUS mozemy szacowac, ze inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii spadta w
marcu do 0,7% r/r. W $rode zostang opublikowane comiesieczne dane z rynku pracy. Oczekujemy (w zgodzie z
konsensusem rynkowym) delikatnego spadku dynamiki ptac i stabilizacji wzrostu zatrudnienia na poziomie 3,7%.
Gtéwna przyczyna tego pierwszego to niekorzystny efekt kalendarzowy (spadek r6znicy dni roboczych z 0 do -1 r/r).
Ten sam efekt negatywnie wptynie na dynamike produkcji przemystowej (publikacja w czwartek), a spowolnienie
pogtebi wysoka baza z poprzedniego roku (szacujemy jg na ok. 1,5 pkt. proc.). Jeszcze silniej te efekty wptyna na
produkcje budowlano-montazowa — tutaj spowolnienie moze naszym zdaniem nawet 10 pkt. proc. Towarzyszace im
dane o cenach producentéw pokaza odbicie rocznej dynamiki PPl. W rozpoczynajacym sie tygodniu zobaczytmy
rowniez dane o koniunkturze GUS za kwiecien, konsuumenckiej (czwartek) i biznesowej (piatek).

Gospodarka globalna W Stanach Zjednoczonych warto w pierwszej kolejnosci zwréci¢é uwage na dane o
sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej (odpowiednio, poniedziatek i wtorek), ktére pokazg umiarkowany
wzrost aktywnos$ci w marcu. W najblizszych dniach zostang réwniez opublikowane pierwsze dane na temat
sentymentu przedsiebiorcéw (region nowojorski w poniedziatek, okreg Filadelfii w czwartek). W Europie tydzien
nalezy uznaé za spokojny — najwczesniej publikwowane dane o koniunkturze (niemiecki ZEW we wtorek,
koniunktura konsumencka KE w piatek) nie wptyng na rynki, podczas gdy reakcja na dane brytyjskie (inflacja i
rynek pracy) bedzie ograniczona do tamtejszych aktywow.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m S&P Global Ratings: Agencja potwierdzita dtugoterminowy i krétkoterminowy rating Polski w walucie obcej na
poziomie "BBB+/A-2-. Perspektywe ratingéw podniesiono do pozytywnej ze stabilnej.

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w marcu 2018 r. wzrosty rdr o 1,3 proc., a w poréwnaniu z poprzed-
nim miesigcem ceny spadty o 0,1 proc.

m NBP: Deficyt w obrotach biezacych w lutym 2018 r. w Polsce wyniést 1 017 min EUR wobec konsensusu 326,9
min EUR deficytu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.512 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.841 0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.996 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia
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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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Perspektywa ratingu podniesiona — tak jak
oczekiwalismy

Agencja S&P zdecydowata sie na podniesienie perspektywy
polskiego ratingu diugu w walucie zagranicznej. Obecny to
BBB+ z perspektywa pozytywng. Teoretycznie oznacza to, ze
w ciggu 24 miesiecy bardziej prawdopodobne jest podniesienie
ratingu niz jego obnizka. Teoretycznie tylko, gdyz agencja
nie ma problemu ze zmiang perspekty i ratingu jesli jego
uwarunkowania ulegaja zmianie. Nie jest to zatem zapowiedz
nieuchronnej podwyzki ratingu, ktéra niektérzy chcieliby w
decyzji widzie¢.

Oczekiwalismy takiej decyzji z uwagi na fakt, ze od czasu
ostatniej aktualizacji ratingu i prognoz dla Polski, agencja
dokonata znaczacej ich rewizji (in plus), zarbwno w odnie-
sieniu do samej sfery realnej jak i wskaznikéw fiskalnych.
Jakkolwiek pozostajemy optymistami w zakresie wskaznikow
gospodarczych i fiskalnych, poprzeczka dla zmiany ratingu za-
wieszona jest wcigz do$¢ wysoko. Po pierwsze, caty czas do$¢
wysoki pozostaje deficyt strukturalny (poprawa $ciggalnosci
VAT-u rozwigzuje kwestie finansowania lecz juz nie wydatkow
sztywnych), a wiec perspektywa dalszego spadku zadtuzenia
w czasie trwania cyklu koniunkturalnego, czy rosngcych stép
procentowych bedzie perspektywg trudniejszg, gdy wzrost
PKB bedzie obnizat si¢ z cyklicznych maksiméw. Dodatkowo
nadchodzacy kalendarz wyborczy powinien sprzyja¢ zwieksza-
niem wydatkéw socjalnych (kolejne grupy zawodowe powinny
ubiega¢ sie o podwyzki), szczegolnie gdy partia rzadzaca
bedzie istotnie traci¢ w sondazach. Po drugie, zmiana struktury
popytu krajowego (mniej wzrostu konsumpcji, wigcej wzrostu
inwestycji) musi doprowadzi¢ do przejsciowego (w odsieczy
dtugoterminowej wcigz jest poprawiajace sie saldo ustug) wy-
hamowania poprawy na rachunku biezacym, co juz doskonale
wida¢. Po trzecie, trudna sytuacja demograficzna pozostaje
wcigz bez zmian po obnizce wieku emerytalnego (ostodg
bedzie oczywiscie wprowadzenie PPK, ale pdki nie ma ustawy,
sprawa nie istnieje dla agencji ratingowych). Po czwarte, o ile
wierzymy, ze RPP podniesie stopy procentowe w tym cyklu i to
w 2019 roku, zapewne poprzedzone zostanie to okresem gry
rynkowej na sp6znienie RPP, ktéra moze dos¢ dtugo wychodzi¢
z obecnego stanu wait-and-see, zwlaszcza zainwestowawszy
wczesniej w dos¢ silne ukierunkowanie inwestoréw na brak
zmian stop do 2020 roku. Wreszcie, trudno oczekiwa¢ zmiany
percepcji otoczenia instytucjonalnego zanim dyskusje o artykule
7 w Parlamencie Europejskim i Komisji Europejskiej nie ucichng
(a ucichna tylko w drodze kompromisu z polskim rzgdem, ktory
wedle obecnej informacji jest wypracowywany — wiele razy to
juz jednak styszelismy).

Uwazamy, ze decyzja agencji sankcjonuje biezace status
quo wypracowane przez rynki finansowe zarédwno w zakresie
walut jak i poziomow rentownos$ci polskiego zadtuzenia. Z tego
wzgledu — mimo, ze mato oczekiwane — nie powinno mieé
istotnego przetozenia na te rynki. Kluczem dla perspektywy
stop procentowych w Polsce jest inflacji a w miedzyczasie
stopien adekwatnosci reakcji nan Rady Polityki Pieniezne;j.
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Inflacja w Polsce potwierdzona na poziomie
odczytu flash (1,3% r/r).

Inflacja w marcu wyniosta 1,3% r/r. Obyto sie bez niespodzianki
wzgledem odczytu flash — pisaliSmy, ze szanse na rewizje
sg bardzo niskie (17%). Majac wglad w kompozycje inflacji,
mozemy wreszcie powiedzie¢ co$ wiecej o naturze jej spadkow.
Dotychczas wiedzieliSmy, ze niska okazata sie realizacja cen
zywnosSci i to zostato potwierdzone; podobnie tez potwierdzity
sie niskie odczyty cen paliw (cho¢ naszym zdaniem wcigz nieco
wyzsze od naszych szacunkéw). Co ciekawe jednak, rézni sie
szacunek odnosnie cen no$nikow energii (-0,5% m/m vs -0,2%
m/m podane w odczycie flash), przy czym doszio do obnizki
cen gazu, ktéra miata nastgpi¢ od kwietnia...Jako, ze zostata
juz on przez GUS uwzgledniona, ten czynnik obnizajacy inflacje
w kwietniu nalezatoby najprawdopodobniej traktowaé jako juz
zrealizowany.
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W przypadku inflacji bazowej kompozycja wskazuje raczej,
ze nie doszto do obnizki az do 0,6% r/r, tylko do 0,7% r/r. To
poprawia trajektorie na caty rok do 1,7-1,9% r/r na grudzien.
Skala zaskoczenia jest jednak wcigz spora. Przede wszyst-
kim dotyczy to turystyki zorganizowanej (rekreacja i kultura)
oraz innych wydatkéw na towary i ustugi (ubezpieczenia).
Przynajmniej cze$¢ tych zaskoczen powinna sie skorygowac
w kwietniu. Naszym zdaniem inflacja powinna wtedy siegnaé
1,6%, a inflacja bazowa 0,8%.

Koniec efektéw aprecjacji ztotego i coraz wigksze przetozenie
ptac na inflacje cen ustug beda prowadzi¢ do wzrostéw inflacji —
przede wszystkim bazowej — do kofca roku. Naszym zdaniem
rynek pdki co nie wycenia tego scenariusza, skupiajac sie
na tymczasowym odchyleniu wskaznikéw inflacji od wartosci
Jeoretycznej” (cokolwiek to znaczy). Uwazamy, ze do tej pory
minat zbyt krétki okres od zamkniecia luki popytowej, aby ne-
gowaé dziatanie mechanizméw ekonomicznych. Z tego powodu
wzrosty inflacji powinny zburzy¢ obecna Sciezke oczekiwanych
stop procentowych oraz szampanskie nastroje w RPP. Dzi$§
jeszcze mozemy jednak zobaczy¢ obnizki oczekiwanych stép,
gdyz spora cze$¢ uczestnikow rynku obstawita — w zasadzie
bez dowodu — ze nagle GUS znaczaco pomylit sie (w dot) w
szacunkach inflacji przy odczycie flash.
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EURUSD fundamentalnie

Kurs EURUSD pozostaje w ostatnim czasie wyjgtkowo stabilny.
Eskalacja konfliktu w Syrii ma na razie bardzo umiarkowany
wplyw na rynki (nie tylko waluty, ale takze surowce i poki co in-
deksy gietdowe). W kwestii wojny handlowej sygnaty pozytywne
(mozliwo$¢ dotaczenia USA do TPP) przeplatajg sie z negatyw-
nymi (informacja o dalszych ctach USA natozonych na Chiny,
czy dodanie Indii do listy krajow mogacych potencjalnie mani-
pulowa¢ waluta). W najblizszych dniach wracajg publikacje da-
nych z USA (dzisiaj sprzedaz detaliczna jutro produkcja prze-
mystowa), czy wypowiedzi cztonkdéw Fed (wtorek), jednak tylko
spore zaskoczenie bedzie mogto wybi¢ kurs z aktualnej konso-
lidacji pomiedzy w okolicy 1,23. Kalendarz publikacji dla strefy
euro jest w zasadzie pusty.

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).

Bez wigkszych zmian na kursie EURUSD. Notowania w pigtek
konsoliduja sie w pasie $rednich ruchomych na wykresie 4h, a
na wykresie dziennym wokét splotu MA30 i MA55. Aktualne po-
ziomy to mniej wigcej srodek range, formacja jest stosunkowo
waska, co nie daje duzej okazji do zarobku. Na razie nie wi-
dzimy zadnych sygnatéw technicznych mogacych wytama¢ kurs
z tego marazmu. Pozostajemy poza rynkiem, czekamy na dalszy
rozwdj wydarzen.

Wsparcie Opor

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

W piatek ztoty ponownie zyskiwat wzgledem euro. Sprzyjaty
temu zaréwno czynniki globalne (wzrost apetytu na ryzyko, de-
eskalacja ryzyka geopolitycznego, koncyliacyjny ton administra-
cji w USA w sprawie uméw handlowych — tym razem TTP) oraz
lokalnych. Do tego drugiego nalezato oczekiwanie na decyzje
S&P w sprawie ratingu Polski, po tym jak agencja podwyzszyta
prognozy wzrostu i obnizyta deficytu budzetowego (czytaj wiecej
w sekcji analiz). Potwierdzeniem tego byt dobry wynik ztotego na
tle innych walut regionu. Atak rakietowy na Syrie oznacza oczy-
wiscie eskalacje ryzyka politycznego i przeniesienie punktu za-
palnego blizej Polski (z Korei Pétnocnej do Syrii), jednak pierw-
sze reakcje rynkowe byly niewielkie. Sprzyjaty temu tagodzace
komentarze w weekend (sankcje zamiast dalszych atakéw, po-
wsciagliwa reakcja Rosji). Z tego powodu spodziewamy sie dal-
szego umocnienia ztotego (chociaz podwyzka perspektywy juz
byta wyceniona) w ramach trendu i zgodnie z globalnymi ten-
dencjami. Poprawa samego ratingu Polski przez S&P wydaje sie
mato prawdopodobna w najblizszym czasie (czytaj wiecej w sek-
cji analiz), a dzisiejsza publikacja inflacji bazowej nie powinna
poruszy¢ kursem.

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

Pozycja: Ztapane zlecenie T/P po 4,1710 dla potowy pozycja
short zajetej po 4,1842 i po 4,1960. Dla pozostatej potowy S/L
wynosi 4,1900 a T/P 4,1400.

Preferencja: Trend spadkowy.

Kurs EURPLN wcigz znajduje si¢ w trendzie spadkowym. Noto-
wania w pigtek bez problemu przetamaty Fibo 61,8%, przez co
ztapali$my zlecenie T/P, realizujgc cze$¢ zysku z pozycji short.
Oznacza to, ze nie ma juz waznych wsparé przed minimami lo-
kalnymi w okolicy 4,13. Wprawdzie na wykresie 4h pojawita sie
niewielka dywergencja, jednak jezeli dzisiaj zobaczymy korekte,
to powinna sie ona wykona¢ w ramach trendu spadkowego. Do-
poki notowania znajdujg sie ponizej linii trendu spadkowego i
MABO na wykresie 4h, to jeste$my skionni doktada¢ do pozycji
short po atrakcyjnych poziomach. Na razie pozostawiamy jg bez
zmian.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.68 1.72 ON 1.45 1.75 EUR/PLN 4.1769
2Y 1.84 1.88 M 1.40 1.60 USD/PLN 3.3862
3Y 1.98 2.02 3M 1.46 1.76 CHF/PLN 3.5214
4Y 214 218
5Y 228 232 FRA _BID _ASK
6Y 240 244 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.2329
7Y 249 253 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 132.50
8Y 257 2.61 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 41672
)4 265 2.69 6x9 1.70 1.74 USD/PLN 3.3796
10Y 274 278 9x12 1.72 1.76 CHF/PLN 3.5092
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,80 - - 0,80
014 2.4 0,70
1,9 0,12
2,2 0,60
0,1
1,8 0,50
' 0,08
0,40
1,7 0,06 0,30
1,6 B 0,20
- 0,02 1,60 - - 0,10
1,5 | : : : : : : IS 12X15 15X18| 18X21|21X24 566
3 sty 17 sty 31 sty 14 lut 28 lut 14 mar28 mar1l kwi lip 18 |paz 18| sty 19 kwi 19| lip 19 |paz 19| sty 20 "Tissty 20sty 120ut 260t 12mar 26mar 9 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 - a0 75 72,00 - 71,84
5 p— 71,80 -
| 50 71,60 -
=21 10 %7 71,40 7 71,21
5 | L5 s0- 71,20 -
. o= | o 71,00 -
1,5 4 ol 70,80 70,7
14 ::22 0 | 70,60 -
70,40 -

“*] 40 a5 4 70,20 -
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 _5040 ; ; ; ; : : : —  79:00 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18mar 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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