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20.03.2017 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

21.03.2017 WTOREK

Piotr Bartkiewicz 10:30 GBR CPI t/r (%) lut
analityk
tel. +48 22 526 70 34 14 00 POL Koniunktura gospodarcza GUS mar
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:00 POL Koniunktura konsumencka mar
Karol Klimas 15:00 USA Sprzedaz domoéw na r.wtérnym (min) lut 5.59 5.69
iy
tel. +48 22 829 02 56 10 00 POL Stopa bezrobocia (%) lut 8.6
karol.klimas@mbank.pl 13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.03 241

14:00 POL Minutes RPP mar

15:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) lut 560 555
g‘;aa't‘(')‘rg(-a“} . 16:00 EUR  Koniunktura konsum. KE (pkt.) wstepny mar 5.9 -6.2
20-950 Warszawa
tel. +48 22 829 00 00 9:00 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny mar 52.5
fax. +48 22 829 00 33 9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) wstepny mar 56.4
http://www.mbank.pl 9:30 GER  PMIw przemysle (pkt.) wstepny mar 56.5 56.8

9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny mar 54.5 54.4

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny mar 55.2 55.4

10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny mar 55.3 55.5

14:45 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny mar 54.5 54.2

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W srode o godzinie 10:00 zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny GUS. Jak co miesiac,
poza standardowymi szczego6tami ostatnich publikacji, zawiera on informacje o stopie bezrobocia w lutym. Wedtug
wstepnych szacunkéw MRPiPS wskaznik ten spadt w lutym o 0,1 p. proc., czyli ponizej konsensusu rynkowego ale
zgodnie z nasza prognozga. Publikowane tego samego dnia Minutes z marcowego posiedzenia RPP raczej przejda
bez echa — sporo wypowiedzi cztonkéw pojawito sie juz po ostatnim posiedzeniu. Warto réwniez odnotowaé
publikacje raportéw o koniunkturze konsumenckiej i biznesowej GUS - beda to pierwsze informacje na temat
nastrojow ekonomicznych w marcu.

Gospodarka globalna: Spokojny tydzien. Pierwsza potowa tygodnia jest bardzo uboga w publikacje, warto
nadmieni¢ jedynie dane o inflacji z Wielkiej Brytanii (wtorek) czy kolejng transze danych z rynku nieruchomosci
w USA (sprzedaz na rynku wtérnym w $rode). Czwartek bedzie tylko niewiele ciekawszy — poza standardowym
raportem o liczbie nowych bezrobotnych w USA ujrzymy ostatnig partie danych o amerykanskim rynku
nieruchomosci (tym razem rynek pierwotny). Dzieh zakonczy wstepny odczyt koniunktury konsumenckiej w strefie
euro wedtug Komisji Europejskiej. W pigtek opublikowane zostang wstepne wskazniki PMI w strefie euro (przemyst
i ustugi) oraz za Oceanem (przemyst).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Kropiwnicki: Ujemne realne stopy procentowe na razie nie wptywajg negatywnie na gospodarke realng, ale nega-
tywne skutki moga sie objawi¢ pod koniec roku.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w lutym wzrosta o 7,3 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesigcznym spadta o 2,7
proc.

m GUS: Produkcja przemystowa w lutym wzrosta o 1,2 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta o
0,9 proc.

m USA: Produkcja przemystowa w USA w lutym pozostata bez zmian mdm - podata Rezerwa Federalna (Fed).
Analitycy spodziewali sie wzrostu wskaznika o 0,2 proc. mdm.

Decyzja RPP (04.04.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.466 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.760 -0.008

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:karol.klimas@mbank.pl
http://www.mbank.pl

’ Dot
-

mBank.pl

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2
1,5
Ml"\ Zaskoczenie w danych o inflacji (pozytywne) wyréwnato sie
o n z zaskoczeniem produkcjg przemystowa (negatywnym). W
l rr I nowym tygodniu indeks zaskoczen dla Polski pozostanie
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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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Rozczarowujace dane ze sfery realnej. Sce-
nariusz bazowy na ten rok pozostaje bez
Zmian.

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 1,2% w ujeciu
rocznym, ponizej konsensusu i naszej prognozy (odpowiednio
2,8 i 2,5% r/r). Tak duze spowolnienie to oczywiscie konse-
kwencja wahniecia w liczbie dni roboczych: po wybujatym stycz-
niu (+2 r/r) wrocilismy do réznicy (-1 r/r) i dynamik z grudnia.
Mozna réwniez pokusi¢ sie o teze, ze ten czynnik wyjasnia
rowniez zaskoczenie. Efekty kalendarzowe tej skali sg czesto
trudne do precyzyjnego oszacowania — do$¢ powiedzie¢, ze
niespodzianka z lutego jest podobna do tej ze stycznia (tylko
z przeciwnym znakiem). Co wiecej, w ujeciu miesigcznym pro-
dukcja wzrosta 0 0,6% po odsezonowaniu, co po trzech bardzo
mocnych miesigcach w sposéb jasny sugeruje, ze momentum
produkcji przemystowej spadto jedynie nieznacznie. Kwartalnie,
produkcja ro$nie w dalszym ciggu w solidnym tempie (patrz wy-
kres ponizej).
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—Produkcja przemystowa (L) =—PKB (P)

Produkcja budowlano-montazowa spadta o 5,4% r/r (po wy-
taczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych spadek wy-
niést 2,8%). Jest to niewatpliwe rozczarowanie w stosunku do
oczekiwan rynkowych (my i konsensus -0,1% r/r), ale przy nie-
pewnej skali czynnika kalendarzowego i mozliwym negatywnym
wplywie pogody na aktywno$¢ na placach budéw (luty byt, bio-
rac pod uwage norme z poprzednich paru lat, do$¢ zimnym
miesigcem) nie jest to wynik szokujacy. Podtrzymujemy naszg
opinie, ze rok 2017 bedzie dla budownictwa dobry: po fatalnym
2016 poprzeczka jest zawieszona nisko (= efekty bazowe!), roz-
pedzone jest budownictwo mieszkaniowe i bardzo ambitnie wy-
gladaja plany wydatkowe samorzadéw i spotek kolejowych. Z
tego wzgledu warto prognozowaé wzrost produkcji budowlano-
montazowej w catym roku o ok. 7-10%.
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——1Indeks produkcji budowlano-montazowej

Sprzedaz detaliczna urosta w lutym o 7,3% w ujeciu rocznym
(5,2% realnie), zaskakujac negatywnie wzgledem naszej pro-
gnozy i szacunkéw analitykéw. Analiza poszczegdinych kompo-
nentéw sprzedazy sugeruje, ze wynik w duzej mierze zalezny
byt od kalkulacji dni roboczych, ktéra przy duzych zmianach jest
nieprecyzyjna. W ten sposéb zostali§my zaskoczeni in minus w
kategoriach wrazliwych na te dni, za wyjatkiem kategorii pozo-
state (zaskoczenie in plus). To ostatnie zaskoczenie to zapewne
wynik tego, ze kategoria ta ewidentnie nie dopisata w poprzed-
nich miesigcach (pogoda?), przez co obecnie odreagowanie jest
silniejsze. Ze wzgledu na dni robocze styczen i luty nalezy po-
traktowac tgcznie. W takiej metryce 9,3% nominalnie i 7,4% re-
alnie wyglada naprawde wcigz imponujgco. Tym samym, nie wi-
dzimy zadnych powoddw, aby rewidowac¢ nasz punkt widzenia
odnosnie konsumpcji na nadchodzacy rok. Catoroczna dyna-
mika w okolicach 4% jest caty czas w zasiegu, za$ kombinacja
zacie$niajgcego sie rynku pracy oraz swiadczen rodzinnych po-
winny zwieksza¢ og6ing sktonno$¢ do konsumpcji. Tym samym
nawet naiwnie liczone wzrosty konsumpcji z dochodu rozporzg-
dzalnego powinny ten fakt uwzgledniac i nie wyolbrzymiac zna-
czenie obnizenia sie dochoddéw realnych dla $ciezki konsumpciji
w |l potowie roku.
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——Realna konsumpcja prywatna

——Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Ceny producentow wzrosty o0 4,4% w ujeciu rocznym (konsen-
sus 4,5%, nasza prognoza 4,7%). Rozczarowani jesteSmy tem-
pem przyspieszenia cen producentéw, cho¢ podkreslalismy, ze
nasza wysoka prognoza wynikata z duzego prawdopodobien-
stwa rewizji danych za styczen w gore (0,2-0,3%), ktéra nie tylko
sie nie wydarzyta, a wrecz GUS przeszacowat dynamike te o
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0,1% w dét. Ceny producentéw nie przyspieszyty drastycznie,
ale jednak pozostajg w trendzie wzrostowym. Co najciekawsze,
wytaczenie elementéw wrazliwych przede wszystkim na kurs i
ceny surowcoéw ksztattowane na $wiatowych rynkach (wynik to
PPI w ujeciu bazowym) pokazuje, ze ceny w ujeciu rocznym
rozkorelowaty sie z kursem walutowym (ztoty umocnit sie, ceny
wzrosty). Naszym zdaniem to kolejny z drobnych aczkolwiek
trudno agregowalnych sygnatéw o efektach drugiej rundy wzro-
stu cen i tym samym przyczynek do wzrostu inflacji w Polsce.
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—Ceny W przetworstwie przemystowym w ujeciu bazowym r/r (lewa o$)

= Kurs EURPLN

Pomimo rozczarowujgcego lutego, perspektywy wzrostu go-
spodarczego w | kwartale wygladajg dobrze. Ze wzgledu na
spodziewany powr6t dynamiki inwestycji w okolice zera (nie
jesteSmy w stanie na tym etapie oceni¢, czy bedzie ona dodat-
nia) oraz dalsze przyspieszenie konsumpcji prywatnej, wzrost
gospodarczy przekroczy 3% w pierwszych trzech miesigcach
roku. Wysokiemu wzrostowi sprzyja takze prosta arytmetyka — |
kwartat 2016 r. przyniést kontrakcje PKB, obecnie impet gospo-
darki jest bardzo solidny (zaréwno produkcja przemystowa, jak i
budowlano-montazowa na plusach, odpowiednio, +1,4 i +3,1%
kw/kw).

Umiejetna analiza dzisiejszych danych — czyli w gruncie rzeczy
taczne potraktowanie stycznia i lutego oraz podkreslenie faktu
dalszych wzrostéw cen producentéw — powinna prowadzi¢ do
wniosku, ze dane te pozostajg poki co bez wptywu na bazowy
scenariusz RPP dotyczacy przebiegu proceséw gospodarczych.
Kolejne dane powinny naszym zdaniem potwierdzaé ewolucje
scenariusza makro w kierunku bardziej pozytywnego, z rosnaca
inflacjg bazowa i rosnaca presja ptacowa. To elementy, ktore
beda kluczowe zmian retoryki RPP w kolejnych miesigcach.
Pdéki co poglad wait-and-see pozostanie obowigzujgcym para-
dygmatem.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD uciekt w piatek z okolic pozioméw 1,08 i przejsciowo
handel odbywat sie nawet blisko 1,07. Zmienno$¢ generowana
byta gtéwnie przez nagtéwki z G20 (nowa informacjg jest inten-
cja porozumienia handlowego pomiedzy UE i Japonia). Nadcho-
dzacy tydzien jest bardzo ubogi w publikacje; czekamy gtéwnie
na wstepne dane o koniunkturze w strefie euro publikowane w
piatek. We wtorek wypowie si¢ Dudley z Fed a w pigtek Yel-
len. W takich warunkach handel techniczny na EURUSD moze
trwa¢ w najlepsze. Dopdki notowania nie oddalg sie znacznie
od 1,0830, poziom ten bedzie przyciagat kupujacych EUR, gdyz
maja ku temu podstawy zaréwno po wspomnianych wydarze-
niach na G20, jak i z powodu nieco bardziej odwaznych zakia-
déw na polityke pienigzng EBC (uspokojenie polityczne tym bar-
dziej do nich zacheca), gdyz obecnie podwyzszone poziomy to
gtéwnie efekt dostosowania pozycji w USD. Reasumujac, wcho-
dzimy w tydzieh z pewna presja wzrostowg na notowania EU-
RUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,4%
1,2%
1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8%

2017-03-02

2017-03-07
mZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD

- Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona $rednia geometryczna notowar: wzgledem

2017-03-10  2017-03-15
—Zmiana netto

GBP, JPY, CAD, CHF.

Lt

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Maty short po 1,0781 z S/L 1,0840.

Preferencja: Short EURUSD ponizej 1,0829.

EURUSD po raz kolejny zbiera sie do ataku na 1,0829 - piat-
kowa korekta zostata juz dzi$ rano praktycznie w stu procentach
zniwelowana i kurs pozostaje przy gérnej granicy kanatu wzro-
stowego na dziennym - na wykresie 4H widac zresztg wyraznie,
ze od poczgtku marca notowania sg prowadzone przez coraz to
bardziej strome linie trendu wzrostowego. Warto powtérzy¢, ze
obecnie nie wida¢ zadnego sygnatu odwrécenia trendu wzrosto-
wego. Nasza pozycja jest obecnie na niewielkim plusie i, z uwagi
na stosunek potencjalnego zysku i straty w okolicy kluczowych
oporéw, decydujemy sie na pozostawienie jej bez zmian.

Wsparcie Opor

1,0578 1,0993
1,0454 1,0913
1,0341 1,0829
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN zdotat znaczaco spas¢ mimo podwyzszonych pozio-
moéw EURUSD. Polska waluta nie byta odosobniona w aprecja-
cji w uniwersum EM (intencja umowy handlowej Japonii z UE
Swiadczgca o tym, ze ciezar kreowania wolnego handlu prze-
niesie si¢ gdzie indziej?). Kalendarz publikacji makro na nad-
chodzacy tydzien jest w zasadzie pusty, niemniej warto rzu-
ci¢ okiem na ,Minutes” RPP publikowane w czwartek (famania
konsensusu nie ma co szuka¢ niemniej warto zrobi¢ przeglad
czynnikéw niepokojacych decydentéw). Nasz poglad na ztotego
pozostaje bez zmian. Ujemne realne stopy procentowe bedg
zlotemu szkodzi¢, zwtaszcza jesli w najblizszym czasie rosngé
beda tez oczekiwania na pewne zacie$nienie polityki pieniez-
nej ze strony EBC. Bez znaczacej zmiany postrzegania polskiej
polityki pienieznej poziomy 4,26-28 beda nadal wykorzystywane
przez uczestnikéw rynku do kupowania EUR i sprzedawania
PLN.

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

Pozycja: Ztapane S/L na pozycji long (170 tickéw straty).
Pozycja: Otwieramy matg pozycje long po 4,2855 z S/L na 4,25.
Preferencja: Long EURPLN powyzej strefy wspar¢ 4,26-28.
Odbicie od MA55W/MA200D przyniosto lawinowe spadki
EURPLN i kolejny nieudany atak na strefe wspar¢ 4,26-4,28
- tym razem notowania zatrzymaty sie na Swiezej linii trendu
wzrostowego tgczacej poprzednie tegoroczne dotki na EURPLN.
EURPLN znajduje sie tym samym na poczatku poteznej strefy
wspar¢ (4,26-28), przy odrobinie dobrej woli mozna pokusi¢ sie
rysowanie flagi na wykresie dziennym - flagi, z ktérej kurs moze
zaraz sie wytamac. Dla nas, pomimo dos¢ niefortunnego S/L na
poprzedniej pozycji, jest to w dalszym ciggu atrakcyjny setup
dla gry na wzrosty EURPLN. Zmienimy preferencje po ztama-
niu obowiagzujacej strefy wsparé, bedziemy doktadaé w okolicy
4,26.

Wsparcie Opor

4,2789 4,4434
4,2559 4,3729
4,2269 4,3536
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76 1.79 ON 1.40 1.80 EUR/PLN 4.3013
2Y 1.98 2.02 1M 1.39 1.79 USD/PLN 3.9917
3Y 214 217 3M 1.75 1.95 CHF/PLN 4.0122

4Y 234 237

5Y 251 254 FRA BID ASK

6Y 2.64 2.67 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.0738
7Y 276 2.80 1x4 1.72 1.76 EUR/JPY 121.04
8Y 286 2.90 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2782
QY 295 299 6x9 1.76 1.80 USD/PLN 3.9820
10Y 3.04 3.08 9x12 1.81 1.85 CHF/PLN 3.9890
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Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promocii i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 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. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autoréw
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



