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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

04.12.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) -0.4 1.7 (r) -0.1

10 00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) lis 56.2 56.2 56.2

10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lis 55.0 55.6 53.8

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz -0.7 0.8 () -1.1
POL Decyzja RPP (%) gru 1.50 1.50 1.50 1.50

15:45 USA PMI w ustugach final (pkt.) lis 55.2 54.7 54.5

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) lis 59.0 60.1 57.4

8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) paz -0.2 1.2 (r) 0.5

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lis 190 235

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.9 -1.6

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 02.12 240 238

8 45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) paz -0.1

9:00 HUN CPlt/r (%) lis 2.6 2.2

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.0 0.7

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lis 197 261

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lis 4.1 41

14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) lis 0.3 0.0

16:00 USA Koniunktura konsumencka Umich (pkt.) gru 99.0 98.5

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Jedyng warta wspomnienia publikacja bedze dzisiaj informacja o nowych miejsach pracy w
USA w listopadzie na podstawie danych ADP.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rada Polityki Pienigznej na wtorkowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym po-
ziomie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali rocznej. Wysoko$¢ oprocento-
wania $rodkdw rezerwy obowigzkowej od 1 stycznia 2018 r. bedzie wynosi¢ 0,5 proc.

m Glapinski: Stopy procentowe powinny pozosta¢ bez zmian do korica 2018 r. Ostatnie dane makroekonomiczne
umocnity go w tym przekonaniu.

m USA: Wskaznik aktywnos$ci w ustugach (ISM) w listopadzie spadt do 57,4 pkt., wobec 60,1 pkt. w pazdzierniku.

Decyzja RPP (05.12.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.340 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.356 -0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.327 0.004

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP w dalszym ciagu widzi swiat przez ré-
zowe okulary

Na grudniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie
zmienita gtéwnych parametrow polityki pienieznej, zgodnie
z oczekiwaniami. Stopa referencyjna wynosi zatem 1,5% w
skali roku, a okres stabilizacji stop jest zdecydowanie rekordowy.

Podobnie jak w poprzednim miesigcu nie oznacza to, ze nie
doszto do zadnych zmian w instrumentarium NBP — oprocento-
wanie rezerwy obowigzkowej zostato obnizone z 1,35 do 0,5%.
Zmiana ta powinna by¢ traktowana jako stricte techniczna:
zrébwnuje oprocentowanie wszystkich depozytébw w banku
centralnym, podwyzsza zysk NBP o ok. 360 min zt (ceteris
paribus, zwigeksza réwniez wptate do budzetu) i o tyle samo
obniza wynik sektora bankowego i jego zdolnosci do kreowania
kredytu (chociaz kapitat nie jest obecnie ograniczeniem dla
akcji kredytowej, stad ten ostatni efekt bedzie na razie zerowy).

W samej polityce pienieznej nie zmienito sie¢ praktycznie
nic. Wsréd niewielkich zmian w komunikacie po posiedzeniu
mozna wyrézni¢ — gotebie w swoim wydzwieku — stwierdzenia:
(1) .dynamika jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce
obnizyta sie, pomimo przysSpieszenia wzrostu ptac w sektorze
przedsiebiorstw”; (2) ,w kolejnych latach mozna spodziewa¢ sie
pewnego obnizenia dynamiki PKB”.

Wokét tych dwéch komentarzy zbudowana byta gotebia nar-
racja na konferencji prasowej prezesa Glapinskiego. Spadek
dynamiki jednostkowych kosztéw pracy — prawdopodobnie
przejsciowo wywotany przez wyzszy wzrost produktywnosci
pracy — stat sie asumptem do zadeklarowania, ze presja
ptacowa w polskiej gospodarce ,wyraznie spadta”. Niejasny
jest poglad RPP na inwestycje — wprawdzie po odliczeniu
energetyki i gérnictwa dynamika inwestycji jest wieksza od
zaobserwowanych 3,3% r/r dla catej gospodarki, ale brak
inwestycji réwniez nie jest problemem, bo ,widocznie nie sg
potrzebne”. Do litanii watpliwosci i gotebich akcentéw mozna
zaliczy¢ réwniez niepewnos¢ co do loséw gospodarki od 2019
r., zapowiedz spowolnienia gospodarczego w strefie euro w
przysziym roku i powtarzane kilkukrotnie obawy o powr6t ten-
dencji deflacyjnych na Swiecie w perspektywie kilku kwartatow.
Co oczywiste, w tak widzianym $wiecie polska gospodarka
jest rowniez obecnie idealnie zréwnowazona, a wzrost ptac
jako taki jest w opinii RPP pozadany i naturalny. Wreszcie,
powtdrzona zostata prognoza utrzymywania stop procentowych
na niezmienionym poziomie do konca 2018 .

Obserwujac konferencje prasowe RPP mozna odnie$¢ wraze-
nie, ze nieche¢ do podnoszenia stép procentowych w tonie RPP
jest coraz wieksza, a retoryka jest tym bardziej gotebia, im wyz-
sza jest inflacja i wzrost PKB (przypominamy, ze nominalny PKB
ro$nie obecnie o ponad 7%). Na mozliwo$¢ korzystania ze wzro-
stu produktywnosci pracy jako sposobu na bagatelizowanie pre-
sji pfacowej wskazywali§my wielokrotnie, ale ten model mys$lowy
jest tak dobry, jak dobre sg dane o samej produktywnosci. Obok
ich wahliwosci i wrazliwosci na przejsciowe zmiany momentum
w gospodarce, warto zwréci¢ uwage, ze prawdopodobnie jest
ona przeszacowana ze wzgledu na niedoszacowanie imigracji w
statystykach zatrudnienia. W kolejnych miesigcach spadek infla-
cji bedzie sprzyjat gotebim komunikatom RPP, ale 2018 rok jako
taki bedzie, z uwagi na nieubtagane trendy w ptacach i inflacji
bazowej, wiekszym wyzwaniem. Projekcja inflacyjna, na ktorej
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wyniki RPP czesto sie powotuje, juz teraz naszym zdaniem nie-
doszacowuje $ciezek inflacji i PKB w krétkim terminie. Spodzie-
wamy sie, ze zaskoczenia w tych obszarach moga sktoni¢ RPP
do dziatania wczes$niej niz Rada tego obecnie oczekuije, 1j. jesz-
cze w |l potowie 2018 roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD spadt wczoraj nawet przejsciowo w okolice 1,18, jed-
nak problemy z uzgodnieniem skali wydatkéw do przegtosowa-
nia limitu zadtuzenia w Izbie Reprezentantdéw oraz pewne tarcia
pomiedzy nizszg i wyzszg izbg dot. nieuzgodnionych wczesniej
zapis6w wprowadzity minorowe nastroje. Droga do reformy po-
datkowej bedzie wyboista. A widac¢ jak na dtoni — co zresztg zga-
dza sie z naszym wczes$niejszym pogladem — Ze jest to obecnie
podstawowa (jesli nie jedyna) sita zdolna umacnia¢ dolara i pod-
nosi¢ stopy procentowe. Rynki finansowe zafiksowaly sie jedno-
czesnie na ptaskiej krzywej Philipsa i standardowej dtugosci cy-
klu. W takim uktadzie gospodarka zacznie spowalnia¢ zanim in-
flacja sie rozpedzi, skutkiem czego ptaszczy sie krzywa rentow-
nosci. Rozumowanie jest naszym zdaniem bardzo naiwne, nie-
mniej jednak aby rynki finansowe o nim zapomniaty konieczny
jest szok, ktéry przedtuzy cykl. Reforma podatkowa nadaje sie
idealnie. Dzi$ dane o ADP, ale wyglada na to, ze rynek zyje bar-
dziej inflacjg niz rynkiem pracy.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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—Zmiana netto
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mmZmiana koszyka* USD
- Zmiana EURUSD

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Woczoraj kurs EURUSD ustanowit nowe minimum lokalne (oko-
lice 1,1800), jednak notowania nastepnie skorygowaly sie o nie-
cate p6t figury. Wprawdzie spodziewamy sig, ze kurs powinien
powrdci¢ do trendu wzrostowego, jednak nie wystarcza to nam
do zajecia pozycji long. Nieregularny charakter trendu stwarza
problemy przy ustalaniu zlecenia S/L (dlatego przestaliSmy su-
gerowac sie kanatem na wykresie dziennym), a przestrzen do
wzrostu nie jest wolna od oporéw (za niecatg figure znajduja sie
wazne maksima lokalne). Nie wykluczamy, ze notowania moga
utkng¢ w range 1,1800-1,1950. Pozostajemy w tej sytuacji poza
rynkiem, czekamy na dalszy rozwéj wydarzen.

Wsparcie Opor

1,1511 1,2092
1,1417 1,2000
1,1104 1,1961
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EURPLN fundamentalnie

Ponowne przekroczenie bariery 4,20 jest poki co dla ztotego bar-
dzo trudne. Posiedzenie RPP byto po raz kolejny bardzo gofe-
bie. Do tradycyjnie gotebiej retoryki doszta niepokojaca tenden-
cja oderwania sie tego gremium od faktéw (dowiedzielismy sie
na przyktad, ze presja ptacowa zmniejsza sie, co jest wyrazem
swoistego cherrypicking w stosunku do danych — wiecej w sekciji
analiz). Rynek stopy procentowej potraktowat te gotebig retoryke
ksigzkowo — doszto do obnizenia sie stép procentowych wzdtuz
catej krzywej. Ztoty rowniez zareagowat ksigzkowo — ostabie-
niem. Ostabienie byto jednak minimalne. Miesci sie ono naszym
zdaniem co do kierunku w prawidtowych reakcjach waluty na
taka retoryke decydentéw monetarnych, jednak przed gtebszym
ostabieniem ztotego chronig dwa czynniki. Po pierwsze, gene-
ralny brak wiary rynkéw finansowych oraz prognostéw w inflacje,
co zdiagnozowata réwniez sama RPP. W tym konteks$cie gotebia
retoryka RPP jest standardem, a nie wyjatkiem. Po drugie, brak
natychmiastowego impulsu do ruchu globalnych stép procento-
wych w gore w najblizszych dniach. Przyzwyczajmy sig na razie
do przedziatu 4,20-25.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
10 -

-10

-25 -

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Long EURPLN po 4,2030, S/L 4,1850, T/P 4,2450.
Preferencja: Szerszy range (4,20-25).

Niewielki wzrost kursu EURPLN wystarczyt, aby notowania zna-
lazly sie powyzej splotu MA30/MA55 na wykresie 4h. Powoli
realizuje sie scenariusz ruchu w range, po odbiciu od dolnej
granicy tej formacji (okolice 4,20). Momentum wzrostowe jest
wprawdzie niewielkie, ale wobec braku impulséw spadkowych
sadzimy, ze ruch w gére bedzie w najblizszym czasie konty-
nuowany. Przestrzen do wzrostu wynosi okoto 4 figur. Pozosta-
wiamy pozycje long bez zmiany parametrow.

Wsparcie Opor

4,1966 4,3324
4,1875 4,2919
4,1592 4,2499/2502
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.79 1.83 ON 1.256 1.55 EUR/PLN 4.2024
2Y 2.02 2.06 1M 1.58 1.78 USD/PLN 3.5454
3Y 220 224 3M 1.60 1.80 CHF/PLN 3.5963

4Y 235 2.39

5Y 248 252 FRA BID ASK

6Y 262 2.66 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1824
7Y 272 276 1x4 1.71  1.76 EUR/JPY 133.14
8Y 280 284 3x6 1.75 1.79 EUR/PLN 4.2085
)4 288 2.92 6x9 1.81 1.85 USD/PLN 3.5592
10Y 293 297 9x12 190 1.94 CHF/PLN 3.6047
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,80 - 0,60
1,9
1,8
1,7
1,6
1,5 | 12X15 | 15X18 | 18X21|21X24
28 sie 11 wrz25 wrz 9 paz 23 paz 6lis 20 lis 4 gru mar 18| cze 18 | wrz 18| gru 18 |mar 19 maj 19| sie 19 6wrz 20wrz 4paz 18 paz 1lis 15lis 29 lis
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 7O 62,70 ey
3 30 637 62,60 -
r20 60 - 62,50 -
2,5 1 - 10 | 62,39
l o 55 62,40 -
2 - 50 -
L 10 62,30
1,5 4 L 50 45 62,2
62,20 - o
I - -30 40 -
62,10
- -40 J g
5 55 35
+ =50 62,00 -
30 -
0 | ! ! ! ! ! ! ! ! -60
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 s+ 81,90 i 1 !
mAsset Swap (bps)  —IRS + Benchmark lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 FEB8 MAR8 APRS
Uwaga!

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowaé bezposrednio do autoréw.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promoc;ji i reklamy zgodnie z definicja zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postepowania 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 zrédet, jednakze nie mozemy gwarantowa¢ 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 si¢ w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyijny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiadaé na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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, wspétpracownikéw, kooperantow,
agentéw z tytutu podjecia przez jakgkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemna zgoda autoréw.
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