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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 0.7
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) kwi 18.4 225 15.8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.4 -0.1 0.6
4 00 CHN PKB r/r (%) 6.8 6.8
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) mar 6.4 6.2 6.0
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 9.7 9.4 10.1
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lut 4.3 4.3 4.2
11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) lut 88.0 90.7 87.9
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) lut -1.0 5.1 -8.2
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) mar 1260 1295 (r) 1319
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) mar 1325 1321 (r) 1354
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.3 0.9 (r) 0.5
10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) mar 6.5 6.5 6.8 6.7
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) mar 3.7 3.7 3.7 3.7
10:30 GBR CPlt/r (%) mar 2.7 2.7 25
20:00 USA Bezowa ksiega kwi

10 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) mar 4.2 3.0 7.4 1.8
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) mar 21.4 17.8 31.4 16.2
10:00 POL PPI r/r (%) mar 0.2 0.0 -0.1(r) 0.3
10:00 POL Koniunktura konsumencka GUS kwi

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.04 230 233 232
14:30 USA Wskaznik Philly Fed (pkt.) kwi 23.2 22.3 21.0
1 30 JAP CPlt/r (%) mar

10:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach kwi

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

Dzi$ zostang opublikowane...
Gospodarka polska: Dzi$ zostang opublikowane dane GUS o koniunkturze w przemysle, handlu i ustugach.

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. Mozna zwrdci¢ uwage jedynie na publikacje danych o koniunkturze
konsumenckiej w strefie euro (za kwiecien).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ancyparowicz: Jakiekolwiek rozmowy o obnizce st6p nie sg nawet teoretyczne, to czysta fantazja.

m Sura: Aktualne dane nie dajg przestanek do zmiany poziomu stdp proc. przynajmniej przez kolejne 12 miesiecy.
m GUS: Produkcja przemystowa w marcu 2018 r. wzrosta o 1,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wzrosta o 11,4 proc.

m USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu spadta o 1
tys. do 232 tys.

Decyzja RPP (16.05.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw kroétkiej 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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Dane z przemystu i budownictwa potwier-
dzaja wolniejszy wzrost PKB w | kwartale.

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w marcu o 1,8%
r/r, ponizej konsensusu i naszej prognozy (odpowiednio, 3,0
i 4,2% r/r). Spowolnienie w stosunku do wyniku lutowego
(7,4% r/r) to przede wszystkim efekt niekorzystnego uktadu
kalendarza — réznica dni roboczych spadta z 0 do -1 r/r — ale
rowniez wysokiej bazy statystycznej, ktdrej wptyw szacowali-
$my na 1,5-2,0 pkt. proc. Tym niemniej, wynik przetworstwa
przemystowego (0,6% r/r) okazat sie byé jeszcze gorszy od
uwzgledniajacych te czynniki przewidywan. Wygasanie impetu
w przetwoérstwie — w ostatnich miesigcach troche maskowane
przez bardzo silny wzrost produkcji energii z uwagi na niskie
temperatury, zwtaszcza w marcu — jest jednak spéjne zaréwno
z pogorszeniem koniunktury w strefie euro na poczatku roku,
jak i ze skromnymi wskazaniami przemystowego PMI dla Polski
(tutaj PMI wygrywa ze wskaznikami GUS). Wynik marca w
przetworstwie potwierdza réwniez systematyczne spowolnienie
(mozemy tez méwi¢ o ptaszczeniu trendu wzrostowego), ktore
w ostatnich miesigcach stato si¢ udziatem polskiego przemystu.
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—Produkcja sprzedana przemystu po wytaczeniu czynnikow
sezonowych i kalendarzowych

O ile przynajmniej cze$¢ spowolnienia w europejskim przemysle
jest najprawdopodobniej zwigzana z ograniczeniami podazo-
wymi, o tyle z uwagi na wysoki poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych i obecno$¢ analogicznych probleméw, prze-
strzen do ponownego przyspieszania produkcji przemystowej
jest naszym zdaniem ograniczona w najblizszym czasie.

Produkcja budowlano-montazowa wrosta w ujeciu rocznym o
16,2% r/r, blisko konsensusu i nieco ponizej naszej prognozy.
W ujeciu miesiecznym i po wytaczeniu czynnikéw kalendarzo-
wych i sezonowych zanotowano marginalny spadek produkcji.
Sugeruje to, ze spadek dynamiki w budownictwie to przede
wszystkim efekt bazy (w marcu 2017 r. produkcja budowlana
wzrosta o prawie 10% m/ml) i w dalszej kolejnosci réwniez
wspomniane wczesniej dni robocze. Mozliwe tez, ze pogor-
szenie warunkéw pogodowych w marcu réwniez negatywnie
wptyneto na wynik sektora budowlanego. Niemniej jednak, |
kwartat b.r. byt dla budownictwa jednym z najlepszych w historii
(najnowszy Biuletyn Statystyczny, zawierajgcy szczegdétowe
dane na temat struktury produkcji budowlanej, powinien do-
starczy¢ wskazoéwek co przyczyn tego stanu rzeczy). Z uwagi
na oczekiwane trajektorie inwestycji prywatnych i publicznych
oczekujemy kontynuacji solidnych wzrostéw produkcji budowla-
nej w kolejnych miesigcach.

mBank.pl
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Roczny wskaznik cen produkcji przemystowej powrécit
w marcu powyzej zera — wynik 0,3% r/r znalazt minimalnie
powyzej naszej prognozy (0,2% r/r), podczas gdy konsensus
rynkowy wskazywat na brak zmian w tym aspekcie. W ujeciu
miesiecznym najwiekszy wplyw na niewielkie zaskoczenie
wzgledem naszych prognoz zaskoczenie miaty ceny w gérnic-
twie (spodziewaliSmy sie stabilizacji cen, podczas gdy wzrosty
o 1,4% m/m). Roczny wskaznik ,bazowy”, czyli oczyszczony
z cen koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej pozostat bez
zmian. Warto w tym miejscu przypomnie¢, ze marzec byt
miesigcem wzrostéw cen surowcow na rynkach oraz ostabienia
kursu ztotego wzgledem euro. Byta to zatem doskonata okazja
do podniesienia cen przez przedsiebiorstwa bez obaw o utrate
udziatu w rynku. Wprawdzie w najblizszym czasie odbicie od
dotka w tej kategorii w lutym bedzie kontynuowane, ale gtéwnie
przez efekty bazowe — w kwietniu EURPLN juz gtéwnie spada,
natomiast trwato$¢ i skala wzrostéw cen surowcéw (ropa
naftowa, aluminium, miedz) pozostajg kwestig otwarta.
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Dysponujgc prawie petnym kompletem danych za | kwartat,
mozemy potwierdzi¢ nasza oryginalng prognoze — PKB wzrost
w | kwartale najprawdopodobniej o 4,9% t/r, przy zachowaniu
solidnej dynamiki kwartalnej. Walng role w tym petni przy-
spieszenie budownictwa na poczatku roku. Jednoczesnie,
zmiany w aktywnosci gospodarczej na poczatku roku moéwig
naszym zdaniem duzo o trajektorii gospodarki w kolejnych
kwartatach. Plaszczenie trendu w przemysle i spowolnienie w
gospodarce swiatowej bedg bowiem tagodzone przez odbicie w
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inwestycjach. W konsekwencji, wzrost PKB w tym roku wyniesie
$rednio rzecz biorgc 4,6%.

Dane z przemystu i budownictwa nie zmienig naszym zdaniem
myslenia RPP, ale czionkowie Rady moga skupi¢ sie na ne-
gatywnych niespodziankach i postrzegaé je jako potwierdze-
nie preferowanego przez siebie scenariusza. Co wigcej — i tu-
taj naszym zdaniem wczorajsza wypowiedz J. Kropiwnickiego
jest znamienna — w warunkach braku inflacji i spodziewanego
systematycznego spowolnienia PKB cze$¢ Rady moze zaczaé
rozmys$la¢ o tagodzeniu polityki pienieznej w horyzoncie kilku-
letnim. Poniewaz jednak miatoby to forme niekonwencjonalnych
dziatan (wzorowanych zapewne na polityce banku centralnego
Wegier), nie jest to czynnik o istotnym dla rynkéw znaczeniu. My
podtrzymujemy nasza opinie, ze wzrosty inflacji bazowej w Il po-
towie roku (do tego dojdag zapewne efekty drugiego rzedu wyz-
szych cen surowcéw) zaskoczg RPP, funkcjonujacg w ramach
zupetnie innego paradygmatu.

mBank.pl



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

Dolar umocnit sie wczoraj wyraznie w stosunku do euro, o0 ok.
0,7 centa. Co ciekawe, spadkéw EURUSD nie wigzemy z zad-
nym konkretnym wydarzeniem, a konstelacja ruchéw na rynkach
w dniu wczorajszym byta do$¢ niejasna (jednoczesne wzrosty
rentownosci obligacji i spadki na gietdach). By¢ moze ostabienie
euro mozna powigzac z og6ing staboscia danych makroekono-
micznych ze strefy euro i niewiarg w krétkoterminowe perspek-
tywy tamtejszej gospodarki. Sprawia to, ze w parach dolarowych
to euro ma obecnie najwigkszg ,bete” (wrazliwo$é na zmiany
dolara). Warto po raz kolejny podkresli¢, ze ostatnie ruchy EU-
RUSD odbywajg sie w dalszym ciggu wewnatrz waskiego (i obo-
wigzujacego od miesiecy) zakresu wahan. Przetom (EURUSD
powyzej 1,25 lub ponizej 1,21) wymagatby istotnego przeszaco-
wania $ciezki oczekiwanych stép procentowych, a to moze by¢
sprowokowane albo przez istotny i zaskakujacy wzrost inflacji w
USA (spadki EURUSD), albo przez ponowny wzrost koniunktury
w strefie euro i w Chinach (odnawiajacy tym samym ztozone juz
do grobu zaktady o zsynchronizowane globalne ozywienie - EU-
RUSD wéwczas powedrowatby wyzej). Zadnego z nich nie zo-
baczymy dzisiaj (praktycznie pusty kalendarz publikacji makro).

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

-0,4%

-0,6% -
2018-04-05

2018-04-10
mm Zmiana koszyka*® EUR
—Zmiana netto

2018-04-13 2018-04-18
mmZmiana koszyka* USD
- Zmiana EURUSD

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

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range (1,2250 — 1,2450).

Wozrost kursu EURUSD wczoraj siegnat ledwo 1,24, dlatego nie
udato sie nam zaja¢ pozycji short. Notowania nastepnie spadty
o ponad pét figury i znajduja sie aktualnie w splocie $rednich na
wykresie 4h. Od diuzszego czasu obserwujemy konsolidacje w
coraz wezszym range. Dalszy spadek nie musi nawet oznaczaé
dojscia w okolice 1,2250, notowania mogg zatrzymac sie juz na
poziomie Fibo 38,2% (1,23). Nie widzimy wystarczajacej okazji
do zarobku grajac short po aktualnych poziomach. Pozostajemy
poza rynkiem.

Wsparcie Opor

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

EURPLN pozostaje zblokowany miedzy 4,16 i 4,17. Dane kra-
jowe (wiecej na ich temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz), tak
jak sie spodziewalismy, pozostaty bez wptywu na rynek. Pod-
trzymujemy naszg teze, ze zitoty znajduje sie prawdopodobnie
w poblizu cyklicznej gérki i nie nalezy spodziewac¢ sie spadkow
EURPLN ponizej 4,13. W perspektywie miesiecy na pierwszy
plan wysunie sie zapewne stymulacja fiskalna i monetarna (ij.
ujemne realne stopy procentowe i zapowiedz utrzymywania ta-
kiego stanu rzeczy przez kolejne kwartaty). To powinno spro-
wokowaé stabo$¢ ztotego w $rednim (rynkowo rzecz ujmujac)
okresie. Tym niemniej, w krétkim okresie dominowaé bedzie za-
pewne dobry sentyment wobec walut EM i polskich aktywow w
szczegolnosci.

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

-10 -

-15

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Pozycja short po 4,1623, 4,1842 i 4,1960 ze zleceniem
S/L po 4,1800 a T/P po 4,1410.

Preferencja: Trend spadkowy.

Niewielka korekta na kursie EURPLN jeszcze nie zakonczyta
sie. Notowania wprawdzie wybity sie ponad MA30 na wykresie
4h, jednak nie nadato to ruchowi dodatkowego impetu w goére
— wczoraj obserwowali$my raczej konsolidacje w okolicy 4,1650.
Dopiero figure od aktualnych notowan znajduje sie wazny op6r —
linia trendu spadkowego, ktdra splata sie dodatkowo z MA55 na
wykresie 4h. Wcigz nie widzimy sygnatéw przetamania trendu, a
najblizszy wazny opér to minimum lokalne 4,13. Pozostawiamy
pozycje short oraz czekamy na dalszy rozwéj wydarzen.

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 M 1.54 1.74 USD/PLN 3.3721
3Y 1.96 2.00 3M 1.64 1.84 CHF/PLN 3.4805
4Y 212 2.16
R A A e 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
014 2.4 i 0,70
12 0it2 2.2 0,60
1,8 0.4 0,50
0.08 0,40
1,7 - 0,06 0,30
1,6 B L 0,20
- 0,02 1,60 - - 0,10
1,5 | : : : : : : o 12X15 | 15X18| 18X21|21x24| 5 66
9 sty 23 sty 6 lut 20 lut 6 mar 20 mar 3 kwi 17 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 F20 70 73,80
2,5 P10 g5 73,60 -
Lo 73,40 - 73,27
2 60 - 73,20
[ -to 73,00 -
1,5 | 20 55 1 72.80 - 72,71
11 - -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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