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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 190 235 190

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.9 -0.9 () -1.4

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: Poza cotygodniowym raportem o nowych bezrobotnych w USA, dzisiejszy kalendarz publi-
kacji bedzie pusty.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Szydto: Decyzje dotyczace rekonstrukcji rzadu nastgpig w najblizszym czasie, zmiany w rzadzie sg czyms$ natu-
ralnym.

m MF: Wedtug stanu na koniec listopada, do wykupu w 2017 r. pozostaje dtug o warto$ci nominalnej 0,5 mid zt.

m USA: W firmach przybyto w listopadzie 190 tys. miejsc pracy (ADP Employer Services).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.309 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.340 0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.277 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

Publikacja konsensowych danych o ADP spowodowata ptasz-
czenie krzywej dochodowosci w USA (spadki rentownos$ci na
dtugim koncu, stabilizacja na krétkim) oraz umocnienie dolara.
Wyglada na to, ze rynek caly czas gra przyspieszony cykl (takze
podwyzek stdp) zakonczony spowolnieniem gospodarki amery-
kanskiej; wszystko to bez inflacji. Gdzies$ w tle toczg sig batalie o
podniesienie limitu zadtuzenia oraz reforma podatkowa w USA.
W tym kontekscie listopadowe dane o inflacji w USA moga oka-
zaé sie absolutnie kluczowe. Péki co mocniejszy dolar to przy-
zwolenie na korekte cen surowcow oraz obnizenie kolejnych od-
czytow inflacyjnych. W takich warunkach wspomniane zacho-
wanie rynku trudno uzna¢ za nieracjonalne, zwtaszcza ze budo-
wane jest ono na biezgcych obserwacjach i predykcjach silnie
zakorzenionych w ptaskiej krzywej Philipsa. Naszym zdaniem
bardziej spojny z takim scenariuszem bytby jednak stabszy do-
lar i gorsze wyniki spotek. Rozgrywka miedzy rynkiem stopy pro-
centowej a walutowym i gietda musi w koncu sie rozstrzygnagé.
Uwazamy, ze do konca roku dolar moze sie skokowo umocni¢ do
euro, jednak juz w kolejnych miesigcach powinien do wspdinej
waluty tracic.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,1789 mata pozycje long z S/L 1,1740.
Preferencja: Powr6t do trendu wzrostowego.

Kurs EURUSD wczoraj ponownie znalazt sie w okolicy 1,18 i
wcigz tam pozostaje. Ruch ten ciagle wpisuje sie w korekte
spadkowg w trendzie wzrostowym. Nieznacznie ponizej akitu-
alnych notowan znajdujg sie $rednie na wykresie dziennym
(MA55 oraz MA30), ktére w zasadzie wyznaczajg dolng gra-
nice trendu. Oznacza to, ze jest to dobra okazja do grania long
(nie widzielismy sygnatow przetamania wspomnianego trendu).
Przestrzen do wzrostu jest wystarczajaco atrakcyjna (najblizsze
wazne opory to maksima lokalne 1,1961 a dalej juz 1,2092).
Otwieramy matg pozycje, na razie bez zlecenia T/P.

Wsparcie Opor

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

Ztoty kontynuowat wczoraj ostabienie, wiedziony wyprzedazg na
rynku akcji (gtéwny indeks gietdowy WIG20 stracit 0,5%). Czyn-
nik krajowy w postaci gotebiej RPP tym razem zszedt na dalszy
plan, bo o ile doszio do spadkéw rentownosci obligacji wzdtuz
catej krzywej, o tyle zmiany dysparytetu, o ile zaistniaty, byty ra-
czej na korzys¢ polskich aktywoéw. Biorac pod uwage te okolicz-
nosci, a takze podobne w skali i kierunku zmiany innych wa-
lut z koszyka EM, mozna domniemywaé, ze aktywa EM tra-
city na fali obaw o wzrost gospodarczy i losy reformy podatko-
wej w USA (dalsze ptaszczenie krzywej w USA). Warto w tym
miejscu zauwazyc¢, ze ziloty obecnie znajduje sie w do$¢ nie-
korzystnej sytuacji, bo z uwagi na niskie stopy realne znajduje
sie wysoko w rankingach wrazliwosci walut EM, a pozycjonowa-
nie sprzyja korektom (odnosimy przy tym wrazenie, ze zlecenia
S/L sg gtebokie, tzn. deprecjacja musi sie solidnie rozpedzié,
zanim zostang uruchomione). Tym niemniej, przy obecnej po-
stawie RPP to wyzsze stopy globalnie sg wigkszym problemem.
Z tego wzgledu ztoty w kolejnych dniach ma szanse na delikatne
ostabienie, ale nie spodziewamy sig fajerwerkow.

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

Kurs EURPLN nieznacznie wczoraj wzrést, przez co nasza po-
zycja long zarabia aktualnie okoto figury. Wprawdzie wzrost byt
niewielki, jednak wpisuje si¢ on w ruch w ramach range (4,20 -
4,25). Wobec braku sygnatéw spadkowych, liczymy na to, ze no-
towania dojdg do gérnej granicy wspomnianego range. Momen-
tum wzrostowe jest niewielkie, dlatego spodziewamy sig, ze po-
trwa to przynajmniej kilka dni. Perspektywy do zarobku sg wcigz
korzystne. Pozostawiamy pozycje bez zmiany parametrow.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.79 1.83 ON 1.10 1.50 EUR/PLN 4.2154
2Y 2.00 2.04 1M 1.52 1.72 USD/PLN 3.5653
3Y 217 221 3M 1.62 1.82 CHF/PLN 3.6071

4Y 232 2.36

5Y 245 249 FRA BID ASK

6Y 2.58 2.62 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1794
7Y 268 272 1x4 1.72 1.75 EUR/MJPY 132.44
8Y 276 280 3x6 1.74 1.77 EUR/PLN 4.2108
QY 2.84 2.88 6x9 1.78 1.81 USD/PLN 3.5714
10Y 289 293 9x12 1.88 1.91 CHF/PLN 3.6064
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,80 4
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
- - 61,37
3,5 1 40 7° 61,40
3| -30 65 61,30
20 60 -
A 61,20 - 61,16
2,5 F10 55 |
2 - RC— 61,10 -
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0 T T T T T T T T T -60
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 FEB8 MARS APR8
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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