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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

analityk 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 0.7 0.8 0.8 0.7
tel. +48 22 829 01 83 14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) kwi 18.4 225 15.8
marcin.mazurek@mbank.pl 14:30 USA  Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.4 -0.1 0.6
Piot Bartiiewicz
analityk 4 00 CHN PKB r/r (%) 6.8 6.8
tel. +48 22 526 70 34 4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) mar 6.4 6.2 6.0
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 4:00 CHN  Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 9.7 9.4 10.1
Karol Klimas 10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lut 4.3 4.3 4.2
analityk 11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) lut 88.0 90.7 87.9
tel. +48 22 829 02 56 11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) lut -1.0 5.1 -8.2
karol.klimas@mbank.pl 14:30 USA  Rozpoczete budowy doméw (tys.) mar 1260 1295 (r) 1319
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) mar 1325 1321 (r) 1354
mBank S.A. 15:15 ) USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.3 0.9 (r) 0.5
Senatorska 18
00-950 Warszawa 10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) mar 6.5 6.5 6.8 6.7
tel. +48 22 829 00 00 10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) mar 3.7 3.7 3.7 3.7
fax. +48 22 829 00 33 10:30 GBR  CPI r/r (%) mar 27 27 25
www.mbank.pl 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
Nasze wszystkie publikacje 10:00 POL Koniunktura konsumencka GUS kwi
fiostepne sgna stronie 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.04 230 233
internetowej pod adresem: 14:30  USA  Wskaznik Philly Fed (pkt) kwi 21.8 223
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/
1 30 JAP CPIlt/r (%) mar
Mozna nas rowniez ledzi¢ w 10:00 POL  Koniunktura w przedsiebiorstwach kwi
serwisie Twitter: 16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) kwi -0.1 0.1

¥ @mbank_research

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska Efekt kalendarzowy (spadek réznicy dni roboczych z 0 do -1 r/r) negatywnie wptynie na
dynamike produkcji przemystowej, a spowolnienie pogtebi wysoka baza z poprzedniego roku (szacujemy jg na
ok. 1,5 pkt. proc.) - w konsekwencji, spodziewamy si¢ spowolnienia produkcji przemystowej z 7,4 do 4,2% r/r.
Jeszcze silniej te efekty wptyng na produkcje budowlano-montazowa — tutaj spowolnienie moze naszym zdaniem
nawet 10 pkt. proc. (mozliwy réwniez negatywny wptyw niskiej temperatury). Towarzyszace im dane o cenach
producentéw pokaza odbicie rocznej dynamiki PPI, zwigzane ze wzrostem cen surowcéw w PLN w marcu. Dzi§
réwniez zobaczymy dane o koniunkturze konsumenckiej za kwiecien.

Gospodarka globalna W Stanach Zjednoczonych, obok cotygodniowego raportu z rynku pracy, zobaczymy
réwniez kolejne dane o koniunkturze, tym razem z okregu Filadelfii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Kropiwnicki: Obnizki stép proc. bardziej prawdopodobne niz ich podwyzki, ale nie powinny nastapi¢ w tym roku.
Obecnie nie ma zagrozenia inflacyjnego i RPP moze sie zajaé¢ wspieraniem wzrostu gospodarczego.

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w marcu 2018 roku wyniosto 4 886,56 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto 0 6,7
proc.

m GUS: Zatrudnienie w marcu rdr wzrosto o 3,7 proc. vs konsensus wzrostu o 3,8 proc. i po wzroscie o 3,7 proc. w
lutym.

m MFW obnizyt prognoze deficytu sektora finanséw publicznych Polski w 2018 r. do 1,9 proc. z 2,7 proc. PKB,
obnizyt réwniez $ciezke dtugu publicznego Polski - w 2018 r. do 50,8 proc. z 53,8 proc. PKB.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.513 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.875 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.055 0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Bez zaskoczen w marcowych danych z rynku
pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w marcu
0 3,7% r/r — zgodnie z oczekiwaniami. Mozna argumentowac,
ze dodatkowy tysigc zatrudnionych (m/m) mégt przechyli¢ szale
na 3,8%, jednak to tylko arytmetyka (no i analiza czegos$, co
faktycznie si¢ nie wydarzyto). Zatrudnienie powinno powoli
stabilizowa¢ sie (a nawet moze lekko spadac) w tej fazie cyklu,
zwtaszcza biorgc pod uwage wydtuzony czas poszukiwania
pracy, ktory dotychczasowe szybkie i grupujace sie w pewnych
miesigcach wzrosty zatrudnienia sita rzeczy rozsmarowuje
na nieco dtuzszy okres. R6znice pomiedzy rokiem 2018 oraz
latami 2017 i 2016 wida¢ do$¢ dobrze na ponizszym wykresie.

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku (tys.)
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Przecietne wynagrodzenie wzrosto 0 6,7% r/r w marcu, w za-
sadzie bez zmian w stosunku do poprzedniego miesigca (6,8%
r/r). Obyto si¢ tez bez niespodzianki wzgledem konsensusu i
naszej prognozy (po 6,5% r/r). Prawdopodobnie na stabilizacje
rocznej dynamiki ptac ztozyto sie spowolnienie w gornictwie
(efekt bazy) i przetworstwie przemystowym (niekorzystny uktad
dni roboczych) oraz odbicie ptac w energetyce i niektorych
sektorach ustugowych. Stowem — zmian struktury najprawdopo-
dobniej w marcu nie zaobserwowano (potwierdzenie za tydzien,
wraz z publikacjg Biuletynu Statystycznego).
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Wielu obserwatoréw polskiej gospodarki stabilizacje dynamiki
ptac w ostatnich 6 miesigcach powitato jako potwierdzenie
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tagodnego scenariusza dla rynku pracy. Nie podzielamy tego
optymistycznego podejscia. Po pierwsze, trend wzrosty w
dynamikach ptac wcale si¢ nie zatamat i w ujeciu sekwencyjnym
(m/m po odsezonowaniu) ptace rosng w réwnym tempie od
poczatku 2017 r. Po drugie, napiecia na rynku pracy wcale
nie zmalaly. Wrecz przeciwnie — odsetek przedsiebiorstw
raportujgcych problemy ze znalezieniem pracownikdw caty
czas rosnie (por. wykres ponizej) problem ten dotyka réw-
niez branz o relatywnie wysokim poziomie wynagrodzen.
Wydaje sie zatem, ze w réwnowadze, w ktorej podaz pracy
i popyt na nig spotkaja sie, ptace powinny by¢ znaczaco wyzsze.
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——~Bariera braku pracownikéw (%, srednia wazona bez
handlu)

Implikacji dzisiejszych odczytéw dla polityki pienigeznej brak.
Zgodnos$¢ z oczekiwaniami oraz warto$¢ odczytu plasujgca sie
w dobrze juz poznanym pasmie wahan pozwalajg zaszufladko-
wac dzisiejsze dane do oczywistych, a wiec nieistotnych. W tym
miejscu chcieliby$my jednak umiesci¢ wazng dygresje. Otoz,
proweniencja obserwowanej stabilizacji/spadkéw dynamiki za-
trudnienia kaze sadzi¢, ze nie bedzie ono sygnatem, Zze sytu-
acja na rynku pracy powoli sie normalizuje, bo spada popyt.
Prawdziwe jest raczej wnioskowanie odwrotne, a waskie gardta
prowadzace do utraty impetu przez zatrudnienie powinny gene-
rowac dalszg presje ptacowa. Zreszta, nawet i bez dalszej eska-
lacji zadan ptacowych w krétkim terminie inflacja bazowa ma
szanse na istotny wzrost do konca roku. Fakt ten, wraz z naturg
proceséw na rynku pracy powinien by¢ zrédiem zaskoczen dla
RPP, ktéra wydaje sie funkcjonowa¢ w ramach zupetnie innego
paradygmatu.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD bez wigkszych zmian na bazie dziennej (zmienno$¢
intraday to ledwie pét centa). Na site mozna doszukaé sie
wpltywu gorszych od oczekiwan danych ze strefy euro (finalny
CPI), ale przy tak niewielkiej skali zmian kursu doszukiwanie
sie reakcji na konkretne zdarzenia fundamentalne jest zada-
niem bezcelowym. Warto po raz kolejny podkresli¢, ze ostatnie
ruchy EURUSD odbywajg sie w dalszym ciggu wewnatrz wa-
skiego (i obowigzujacego od miesiecy) zakresu wahan. Przetom
(EURUSD powyzej 1,25 lub ponizej 1,21) wymagatby istotnego
przeszacowania $ciezki oczekiwanych stop procentowych, a to
moze byé sprowokowane albo przez istotny i zaskakujacy wzrost
inflacji w USA, albo przez ponowny wzrost koniunktury w stre-
fie euro i w Chinach (odnawiajgcy tym samym ztozone juz do
grobu zaktady o zsynchronizowane globalne ozywienie). Zad-
nego z nich nie zobaczymy dzisiaj (praktycznie pusty kalendarz
publikacji makro).

Dekompozycja zmian EUR/USD
0,6% -
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%

-0,4%

-0,6% -
2018-04-03 2018-04-06
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.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy mate warunkowe zlecenie short po 1,2425
z S/L 1,2480.

Preferencja: Range (1,2250 — 1,2450).

Wecigz bez wigkszych zmian na kursie EURUSD. Wczoraj noto-
wania konsolidowaty sie w okolicy 1,2350/1,24, czyli zaraz po-
nad splotem MA30 i MA55 na wykresie dziennym. Czekamy z
niecierpliwoscig na wybicie z tego marazmu. Wobec braku sy-
gnatéw wytamania z range postaramy sie zagra¢ te formacje w
sposoéb jak najbardziej korzystny. Aktualnie jedyna okazje do za-
robku widzimy w graniu wezszego range od strony pozycji short.
Jestesmy skionni zajg¢ pozycje powyzej poziomu 1,24, dlatego
otwieramy zlecenie warunkowe.

Wsparcie Opor

1,2306 1,3055
1,2155 1,2555
1,1859/89 1,2476
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN zdotat w ciggu dnia przebi¢ poziom 4,17 za EUR, ale
na tym dwudniowy epizod ostabienia ztotego sie zakonczyt — w
godzinach popotudniowych notowania wrocity w okolice 4,16.
Takie zachowanie zlotego ma czesciowo podioze techniczne
(wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w komentarzach z dzi$
i z wczoraj), a czeSciowo byto efektem regionalnych trendow.
Dane krajowe pozostaly bez wptywu na rynek i spodziewamy
sie, ze dzi$ bedzie podobnie. Podtrzymujemy nasza teze, ze
ztoty znajduje sie prawdopodobnie w poblizu cyklicznej gorki i
nie nalezy spodziewac sige spadkéw EURPLN ponizej 4,13. W
perspektywie miesiecy na pierwszy plan wysunie sie zapewne
stymulacja fiskalna i monetarna oraz zwigzane z tg ostatnig
ujemne stopy realne. To powinno sprowokowac¢ stabos¢ ztotego
w $rednim (rynkowo rzecz ujmujac) okresie. Tym niemniej, w
krotkim okresie dominowaé bedzie zapewne dobry sentyment
wobec walut EM i polskich aktywéw w szczegélnosci.

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

Pozycja: Doktadamy po 4,1623 do matej pozycji short po 4,1842
i po 4,1960 ze zleceniem S/L po 4,1800 a T/P po 4,1410.
Preferencja: Trend spadkowy.

Woczoraj kurs EURPLN kontynuowat korekte wzrostowa. Ruch w
gore zatrzymat sie juz na MA30 na wykresie 4h, czyli ponad fi-
gure ponizej linii trendu spadkowego. Wprawdzie oznacza to, ze
jest jeszcze miejsce na dalszg korekte, jednak momentum wzro-
stowe wygasto. W szerszym ujeciu nie widzimy sygnatéw przeta-
mania trendu, ruch w ramach tej formacji powinien siegnaé¢ mi-
niméw lokalnych w okolicy 4,13. Wykorzystamy korekte, zeby
zwiekszy¢ naszg pozycje short po atrakcyjnych poziomach. W
dot przesuwamy zlecenie S/L, T/P mininalnie w gére.

Wsparcie Opor

4,1510 4,3324
4,1293 4,2434
4,0344 4,1825/55
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.70 1.74 ON 1.40 1.70 EUR/PLN 41677
2Y 1.82 1.86 1M 154 1.74 USD/PLN 3.3721
3Y 1.96 2.00 3M 1.64 1.84 CHF/PLN 3.4805
4Y 212 216
5Y 226 230 FRA _BID _ASK
6Y 240 244 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2371
7Y 250 254 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 132.68
8Y 259 263 3x6 1.68 1.72 EUR/PLN 4.1632
)4 267 271 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.3647
10Y 273 277 9x12 1.71 1.75 CHF/PLN 3.4728
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,80 - - 0,80
i 0,70
1,9
0,60
1,8 0,50
0,40
L7 0,30
6 - 0,20
' 1,60 L 0,10
1,5 | : : : : : : IS 12X15 15X18| 18X21|21X24 566
8 sty 22 sty 5lut 19 lut 5 mar 19 mar 2 kwi 16 kwi lip 18 |paz 18| sty 19 kwi 19| lip 19 |paz 19| sty 20 "issty 1t 15lut  1mar 15mar 29 mar 12 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
3,5 ~30 7] T aes
74,00 Z
3 r20 70 73,80 -
2,5 | F10 g5 | 73,60 -
Lo 73,40 - 73,27
2 60 - 73,20 -
[ -to 73,00 -
L3 L 20 5 72,80 | 72,71
11 L -30 50 72,60 -
0,5 | | 72,40 -

0 as 1 72,20 -
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 _5040 ; ; ; ; : : : — 7200 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 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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