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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

23.04.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny kwi 53.5 53.7 53.4
9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) wstepny kwi 56.5 56.9 57.4
9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) wstepny kwi 57.5 58.2 58.1
9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny kwi 53.7 53.9 541
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny kwi 56.1 56.6 56.0
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny kwi 54.6 54.9 55.0
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 8.4 8.1 7.9 9.2
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny kwi 55.6 55.6 56.5
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) wstepny kwi 54.0 54.0 54.4
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. wtérnym (min) mar 5.56 5.54 5.60
10 00 GER Wskaznik Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) kwi 106.0 106.5

10:00 GER Wskaznik Ifo — oczekiwania (pkt.) kwi 99.5 100.1

14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) mar 5.4 5.2 4.9

14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 24.04 0.90 0.90

16:00 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym (tys.) mar 629 618

16:00 USA Konikunktura kons. CB (pkt.) kwi 126.3 127.7

10 00 POL Stopa bezrobocia (%) mar

13 45 EUR Decyzja EBC (%) 26.04 -0.400 -0.400

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.04 230 232

14:30 USA Zam. na d. trwate m/m (%) wstepny mar 1.4 3.0

7 30 FRA PKB kw/kw (%) wstepny 0.5 0.7

8:45 FRA CPl t/r (%) wstepny kwi 1.6 1.6

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) kwi 5.3 5.3

10:30 GBR PKB kw/kw (%) wstepny Q1 0.3 0.4

11:00 EUR ESI (pkt.) kwi 112.0 112.6

14:00 POL Minutes RPP 11.04

14:30 USA PKB kw/kw (%) SAAR wstepny Q1 2.2 2.9

16:00 USA Wsk. koniun.U. Michigan (pkt.) finalny kwi 98.0 97.8

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska: O godzinie 14:00 NBP poda dane o podazy pienigdza M3. Prognozujemy dalsze
przyspieszenie dynamiki rocznej do 5,4%.

Gospodarka globalna: Dzisiaj poznamy kolejne wskaZniki koniunktury — tym razem niemieckie indeksy Ifo. W
godzinach popotudniowych decyzje na temat polityki monetarnej podejmie Bank Wegier, a pare godzin pozniej
Swiatto dzienne ujrza dane z USA: ponownie o sprzedazy doméw (tym razem na rynku pierwotnym) oraz
koniunktura konsumencka Conference Board.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Sprzedaz detaliczna w marcu 2018 r. wzrosta 0 9,2 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesigcznym wzrosta
0 17,8 proc.

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w 2017 r. wzrést o 4,6 proc. rdr wobec wczesniejszego szacunku na poziomie 4,6
proc. Wzrost PKB w IV kwartale 2017 r. wyniést na 4,9 proc., vs wcze$niejszy szacunek na poziomie 5,1 proc.

= MF: Nadwyzka budzetu po marcu wyniosta 3,1 mid zt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.613 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.975 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.068 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wczesna Wielkanoc podbija dynamike
sprzedazy detalicznej, brak widocznych
oznak czesciowego zakazu handlu w nie-
dziele.

W marcu sprzedaz detaliczna wzrosta o 9,2% r/r w ujeciu
nominalnym i 0 8,8% r/r w cenach statych, powyzej konsensusu
opiewajgcego na 8,0% t/r realnie i naszej nieco bardziej
optymistycznej prognozy (8,4% r/r realnie).

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny state)
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Szybki przeglad kategorii wskazuje na tylko nieliczne zrédta
niespodzianek. Po pierwsze, sprzedaz samochodoéw zare-
agowata silniej na niekorzystnych uktad kalendarza niz sig
spodziewalismy (spadek dynamiki z +3,1 do -4,3% r/r). Po dru-
gie, niekorzystne warunki pogodowe obnizyty sprzedaz odziezy
i obuwia (spowolnienie z 16 do 9,1% r/r, prawdopodobnie z
uwagi na niedopasowanie kolekcji wiosennych do zimowej
aury) — tu nie byto naszym zdaniem niespodzianki. Po trzecie,
sprzedaz zywnosci zaskoczyta wyraznie in plus i przyspieszyta
z 5,6 do 17,3%, a w podobnej skali przyspieszyta skorelowana
z nig sprzedaz w pozostatych niewyspecjalizowanych sklepach.
Czynnikiem podbijajacym te dwie kategorie byt w pierwszej
kolejnosci wczesny termin Wielkanocy, wymuszajacy realizacje
catosci zakupéw zywnos$ci w marcu. Dodatkowo, mozna pokusi¢
sie 0 hipoteze, ze wprowadzony w marcu czesciowy zakaz
handlu w niedziele mégt pozytywnie wptyna¢ na sprzedaz w
tych dwéch kategoriach z uwagi na zapasy czynione przez
gospodarstwa domowe przed niedzielami niehandlowymi i moz-
liwe przestrzelenie z ich wielkoscig. W kolejnych miesigcach
ten efekt bedzie wygasat w miare dostosowywania planow
zakupowych przez konsumentow.
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——Realna konsumpcja prywatna

—>Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Po uwzglednieniu danych marcowych | kwartat b.r. zamknat sie
z najwyzszg $rednig dynamikg realnej sprzedazy detalicznej od
2011 r. Biorgc pod uwage obecne relacje konsumpcji i sprze-
dazy detalicznej oraz rekordowe nastroje konsumentow, nalezy
spodziewaé sie utrzymania dynamiki konsumpcji prywatnej w
okolicy 5% rowniez w | potowie b.r. Pozostanie ona gtéwnym
motorem napedowym PKB. Z punktu widzenia RPP dane majg
neutralny charakter i nie zmieniajg obrazu $wiata, szczeg6lnie
ze robwniez w danych o sprzedazy detalicznej nie wida¢ wzrostu
cen (stabilizacja deflatorow sprzedazy na niskich poziomach).

Stabilizacja koniunktury w strefie euro w
kwietniu.

W kwietniu zagregowany wskaznik PMI dla strefy euro utrzymat
sie na poziomie 55,2 pkt., zaskakujgc minimalnie prognozuja-
cych (pozytywnie). Na stabilizacje PMI ztozyly sie: nieznaczna
poprawa sentymentu w ustugach i pogorszenie nastrojow w
przetworstwie przemystowym strefy euro. W rozbiciu regional-
nym widoczne jest przede wszystkim odbicie wskaznika PMI we
Francji (tu in plus zaskoczyty i ustugi, i przemyst), stabilizacja
nastrojow w Niemczech (wzorzec zmian i zaskoczen taki sam,
jak dla strefy euro) oraz dalszy spadek indekséw koniunktury
dla pozostatych panstw strefy euro.

63

61

59

57

55

53

51

49

47

45000-—c NN AN NN OO ~NNN

—
Qe S (e e . L e e 0
FUfEL3SEFREGRRESELERE
——PMI w przemysle ==——=PMI w ustugach

Jakkolwiek stabilizacja indeksow PMI moze by¢ odebrana z

I T . -



' Pt
o

westchnieniem ulgi, analiza szczegétéw odczytow wskazuje, ze
problemy, ktére nawiedzaty europejskie gospodarki w poprzed-
nich miesigcach wcale nie ustgpity. Po pierwsze, stabilizacja
PMI nastgpita przy dalszym pogorszeniu naptywu nowych
zamowien, ze szczegblnym uwzglednieniem wysychajacych za-
mowien eksportowych. Po drugie, pomimo coraz wolniejszego
naptywu nowych zaméwien, zalegtosci produkcyjne ponownie
wzrosty, a towarzyszace publikacji indekséw raporty peczniejg
wrecz od komentarzy wskazujacych na pogtebienie problemow
podazowych. Obok wzrostu zalegtosci produkcyjnych nalezy
odnotowa¢ bowiem dalsze wydtuzenie czaséw dostaw. W
solidnym tempie rosto réwniez zatrudnienie, zwlaszcza w
ustugach. Wreszcie, subindeksy kosztéw produkcji i cen wyro-
bow (i ustug) gotowych nie zmienity sie znaczgco w stosunku
do poprzedniego miesigca. Wg raportéw PMI, wspomniane
problemy podazowe przektadajg sie na wzrost cen materiatow
u dostawcédw i wyzsze ptace.

Po kilku miesigcach spadkéw samo ich zatrzymanie stanowi
dobrg wiadomos¢, cho¢ samo w sobie nie méwi oczywiscie nic
na temat przyszitych zmian koniunktury. Biezgce spowolnienie
w strefie euro wydaje sie by¢ zwigzane z pogorszeniem
popytu zewnetrznego (kolejna runda hamowania w Chinach) i
wewnetrznymi problemami podazowymi. Rozwigzanie jednych i
drugich wymaga czasu i wysitku — odpowiednio, kolejnej rundy
stymulacji gospodarki w Chinach i inwestycji podnoszacych
przepustowos¢ kanatow dystrybucji i moce wytwércze przed-
siebiorstw w Europie. Z tego wzgledu wolniejszy wzrost PKB w
strefie euro w tym roku wydaje sie by¢ pewny, cho¢ nie bedzie to
zapowiedzig konca ekspansji. Z punktu widzenia EBC najwaz-
niejsza pozostaje inflacja, a postep na tym froncie jest na tyle
powolny, ze uzasadnia ostrozne podejscie banku w normalizacji
polityki pienieznej. Jednocze$nie, zachowanie wskaZnikéw
koniunktury w kwietniu zmniejsza prawdopodobienstwo gwat-
townego gotebienia EBC na najblizszym posiedzeniu (decyzja i
konferencja prasowa juz w czwartek).

Rewizja kwartalnych rachunkéw narodo-
wych GUS przesuwa Sciezke inwestycji w
dét.

Woczoraj GUS opublikowat zaktualizowane kwartalne rachunki
narodowe za lata 2016-2017. W $wietle nowych danych PKB
w 2016 r. wzrést o0 3,0% Sredniorocznie (wczesniej 2,9%), a w
2017 r. — 0 4,6% (bez zmian). Pomimo braku zmian w szacunku
wzrostu za caly rok, dane za 2017 dotknat szereg rewizji.

Po pierwsze, zmienit sie rozktad stép wzrostu pomiedzy kwar-
tatami — na wyraznie wyzszy szacowany jest obecnie wzrost w
| kwartale, szczyt na dynamikach rocznych PKB znajduje sig¢ w
Il (a nie w IV kwartale) i wynosi 5,2% r/r, a wzrost w ostatnich
trzech miesigcach roku zostat zrewidowany w dét (z 5,1 do 4,9%
r/r).
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Po drugie, znaczaco zmienita sie $ciezka inwestycji. W ostat-
nim kwartale naktady brutto na $rodki trwate wzrosty o0 5,4% r/r
(wczesniejszy szacunek +11,3% r/r) — to jedna z najwiekszych
rewizji dynamiki inwestycji w historii i, uwzgledniajgce wage IV
kwartatu dla tej kategorii, by¢é moze najbardziej znaczaca dla
historycznej sciezki PKB. Nie znamy obecnie nowego rozbicia
inwestycji na poszczegdlne kategorie srodkéw trwatych i mozna
tutaj snué rézne historie w oparciu o znane wczes$niej dane mie-
sieczne i kwartalne. Réwniez dane kwartalne wskazujg na to, ze
rewizja dotyczy przede wszystkim IV kwartatu i w kategoriach
nominalnych jest warta ok. 8 mid zt.
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D0 rewizji

Rewizja inwestycji w dét w 2017 r. jest z prognostycznego
punktu widzenia i dobrym, i ztym omenem. Z jednej strony, ze
wzgledu na nizszy punkt startowy obniza ona krétkoterminowg
$ciezke naktadéw na $rodki trwate. Gwattowne przyspieszenie
produkcji budowlano-montazowej w | kwartale sugeruje wpraw-
dzie, ze przestrzen do przyspieszenia inwestycji na poczatku b.r.
jest znaczaca, ale bez znajomosci struktury rewizji danych hi-
storycznych nasza prognoza dwucyfrowego wzrostu inwestycji
w | kw. jest obarczona duzg niepewnoscia. Z drugiej strony, im
wieksza luka inwestycyjna dzi$, tym najprawdopodobniej wiek-
sza przestrzen do jej nadganiania i potencjalnie dtuzszy cykl in-
westycyjny w przysziosci. Z tego wzgledu nie decydujemy sie
jeszcze na zmiane naszych prognoz wzrostu na 2018 r., aczkol-
wiek w Swietle ostatnich danych (sprzedaz detaliczna za | kwar-
tat, omawiana rewizja), rola konsumpcji prywatnej relatywnie do
inwestycji moze okazac sie wigksza niz wczesniej przypuszcza-
lismy.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD blisko 1,22 przy dalszym umocnieniu dolara. Wspolnej
walucie nie pomogty nieco lepsze dane o PMI (wigcej w sekcji
analiz), nie pomoze zapewne tez dzisiejsza publikacja indeksu
Ifo, z ktorej z uwagi na zmiane roku bazowego oraz metodo-
logii przygotowania indeksu (doliczenie ustug) niewiele bedzie
mozna bezposrednio wyczyta¢. Z kolei dolarowi sprzyjaty so-
lidne dane o PMI, ktéry wyznaczyt najwyzszy poziom od wrze-
$nia 2014 roku. W sytuacji kiedy USA znéw przyspieszajg, a
strefa euro péki co bedzie stabilizowaé tempo wzrostu po $wiet-
nym przetomie roku, aprecjacja dolara wydaje sie dobrym zakta-
dem. Nakfadajac na to sporg przestrzen do bardziej agresywne;j
wyceny $ciezki stép procentowych (kolejne 3 zamiast 2 podwy-
zek) i opieszatos¢ EBC w komunikowaniu zakoriczenia QE szy-
kuje sie co najmniej kwartat stabszych odczytow EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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

Nowa pozycja: Otwieramy warunkowe zlecenie long po 1,2190
z S/L 1,2140.

Poprzednia pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,2215 na matej
pozycji long po 1,2267 (52 ticki straty).

Preferencja: Range (1,2150 — 1,2450).

Woczoraj kurs EURUSD spadt o kolejng figure. Notowania prze-
bity ostatnie minima lokalne, przez co ztapaliémy zlecenie S/L na
naszej pozycji short. Nie oznacza to jeszcze wytamania z forma-
cji range. Od dtuzszego czasu notowania poruszaja sie w szero-
kim range 1,2150/1,2550. Momentum spadkowe jest wprawdzie
silne, ale ruch nie byt wspierany ani dywergencjg, ani formacjami
Swiecowymi. Dlatego nie sadzimy, ze w najblizszych dniach kurs
wytamie sie w dot z range. Szukamy okazji do ponownego gra-
nia tej formacji od strony pozycji long. Otwieramy zlecenie wa-
runkowe.

Wsparcie Opor

1,2155 1,3055
1,1999 1,2555
1,1859/89 1,2476
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty miat wczoraj gorszy dzien przy mocniejszym dolarze, a no-
towania wyskoczyly EURPLN wyskoczyty ponad 4,20. W uje-
ciu parytetowym (50% USD 50% EUR) ztoty zbliza sie do te-
gorocznych miniméw z marca i stycznia. Wczorajsze ostabienie
raczej nie miato krajowych przyczyn (w podobnej skali ostabit
sie tez forint) a po zachowaniu krajowych aktywow (akcje, obli-
gacje) réwniez trudno bytoby zgadnag¢, ze polska waluta wczoraj
dos¢ silnie — jak na zmienno$¢ ostatnich dni — sig ostabiata. Przy
wyzszych stopach w USA, ptaskiej krzywej terminowej w Polsce
oraz przy przeswiadczeniu rosngcej inflacji (ceny ropy + ostabie-
nie ztotego w najblizszym czasie znaczaco wypchng inflacje w
gobre i do tego nie trzeba skomplikowanych obliczen) bedziemy
coraz czesciej obserwowac epizody ostabienia polskiej waluty
(a obecny wcale nie musi byé zakonczony, cho¢ stabilizacja stop
w USA daje przestanki do wytchnienia). Dzi$ krajowy kalendarz
pusty.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Wybicie w gére z trendu spadkowego.

Kurs EURPLN kontynuuje wzrosty, momentum byto wczoraj bar-
dzo silne. Notowania bez wiekszego problemu poradzity sobie
z oporami na wykresie 4h oraz dziennym. Niewiele powyzej ak-
tualnych notowan znajduje sie Fibo 61,8%, odbicie od tego po-
ziomu moze by¢ sygnatem zakonczenia wzrostéw i powrotu do
spadkéw. Dodatkowo notowania zblizyty sie do linii trendu spad-
kowego na wykresie tygodniowym. Dopiero pokonanie tego po-
ziomu otwiera przestrzen do wzrostu rzedu kilku/kilkunastu figur.
Na razie nie zamierzamy sie zaktada¢ o przebicie trendu na ty-
godniowym, pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

4,1510 4,3324
4,1293 4,2434
4,0344 4,2080

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem

EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.70 1.74 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.1802
2Y 1.83 1.87 M 1.40 1.80 USD/PLN 3.4156
3Y 200 2.04 3M 1.61 1.96 CHF/PLN 3.4950
4Y 218 2.22
5Y 234 238 FRA _BID _ASK
6Y 249 253 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.2207
7Y 259 2.63 1x4 1.67 1.72 EUR/JPY 132.70
8Y 268 2.72 3x6 1.69 1.72 EUR/PLN 4.2011
)4 277 2.81 6x9 1.70 1.75 USD/PLN 3.4412
10Y 2.81 2.85 9x12 1.72 1.75 CHF/PLN 3.5170
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,80 - - 0,80
0,14 24 | 0,70
1,9 0,12 - 0,60
0,1 ' '
1,8 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 | : : : : : : Lo 12X15 15X18| 18X21|21X24 556
15 sty 29 sty 12 lut 26 lut12 mar26 mar 9 kwi 23 kwi lip 18 |paz 18| sty 19 kwi 19| lip 19 |paz 19| sty 20 " a3ty 6 lut 20lut  6mar 20mar 3 kwi 17 kwi ’
mspread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA  ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3,5 4 30 777 75,00 - 74,89
37 120 70 74,50 -
25 | P10 gg | 74,18
2 e 50 4 74,00 -
F-10 73,6
L5 | .0 557 73,50 -
L -30 50 -
g5 a0 . 73,00 -
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 _5040 ; ; : ‘ i ; ; 7250 ‘ ‘ ‘
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 AUGS
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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