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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus
9:00 CZE CPI r/r (%) lis 2.6 2.9
14:00 POL CPI r/r (%) finalny lis 25 25 241
16:00 USA JOLTS (tys.) paz 6093
10:30 GBR CPI r/r (%) lis 3.0 3.0
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) gru 18.0 18.7
11:00 GER Indeks ZEW — biezaca sytuacja (pkt.) gru 88.7 88.8
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 0.9 0.9 0.8
14:30 USA PPl m/m (%) lis 0.4 0.4
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) paz 4.2 4.3
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.0 -0.6
14:30 USA CPI m/m (%) lis 0.4 0.1
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 13.12 1.50 1.25
8:00 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny gru 57.2 57.7
8:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) finalny gru 60.0 60.4
8:30 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny gru 62.0 62.5
8:30 GER PMI w ustugach (pkt.) finalny gru 54.60 54.3
9:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny gru 59.7 60.1
9:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) finalny gru 56.0 56.2
13:00 GBR Decyzja BoE (%) 14.12 0.500 0.500
13:45 EUR Dezycja ECB (%) 14.12 0.000
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) paz 309 160 -100
14:00 POL Eksport (min EUR) paz 18000 18100 17207
14:00 POL Import (min EUR) paz 17400 17400 16443
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.12 239 236
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.3 0.2
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny lis 53.6 53.9
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) finalny lis 54.2 54.5
15:30 USA Indeks Emipre State (pkt.) gru 17.8 19.4
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Dzi§ poznamy finalny odczyt inflacji CPI w listopadzie. Spodziewamy sig powt6rzenia publi-
kaciji flash, czyli rocznego wskaznika na poziomie 2,5%. Za wyzszy niz poczatkowo oczekiwano wzrost cen powinny
odpowiada¢ gtéwnie dwie kategorie: zywnos$¢ oraz paliwa. Dzien pézniej NBP opublikuje dane o inflacji bazowej,
powinna ona wzrosna¢ w ujeciu rocznym z 0,8% do 0,9%. Reszte danych poznamy w czwartek — NBP opublikuje
wtedy informacje o handlu zagranicznym w pazdzierniku. Naszym zdaniem saldo na rachunku biezacym powrécito
na plus, przy wzroscie zaréwno eksportu, jak i importu.

Gospodarka globalna: Tydzien w Europie rozpoczyna sie od publikacji odczytéw inflacji CPl w Czechach
(poniedziatek) oraz Wielkiej Brytanii (wtorek). Z brytyjskich danych warto jeszcze wymieni¢ publikacje stopy
bezrobocia ($roda). Najciekawszym dniem tygodnia na Starym Kontynencie bedzie czwartek. Do potudnia zostang
opublikowane wstepne wskazniki PMI za grudzien (jak zwykle wczesniej niz w innych miesigcach). Po potudniu
decyzje na temat stép procentowych podejma kolejno Bank Anglii oraz EBC. Pierwszym probierzem koniunktury
w strefie euro bedg jednak publikowane we wtorek niemieckie wskazniki ZEW. Za Oceanem tydzien uptynie pod
znakiem decyzji Fed ($roda) oraz publikacji inflacji producentéw (wtorek) oraz konsumentéw ($roda). O ile sama
decyzja jest juz praktycznie przesadzona, to samo konferencja moze przynie$¢ zaskoczenia, podobnie jak odczyty
inflacji. Czwartek w USA bedzie réwniez interesujacy: poza standardowym raportem o bezrobotnych i wstepnymi
wskaznikami PMI poznamy dane o sprzedazy detalicznej w listopadzie. Tydzieh zakoniczy sie w pigtek publikacja
regionalnego wskaznika koniunktury Empire State.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Sura: W drugiej potowie 2018 r. mozliwa jest dyskusja nad zmiang nastawienia w polityce pienigzne;.
m Ancyparowicz: Wysokie tempo wzrostu uda sig utrzymac jeszcze przez co najmniej 4 kwartaty, moze dtuzej.
m Zyzynski: Stopy proc. powinny pozostaé na niezmienionym poziomie do konca 2018 r.

Decyzja RPP (10.01.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.312 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.383 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.255 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczer dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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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. Sg 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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USA: Silny popyt na prace bez wzrostu ptac

Dane o zatrudnieniu w USA sprawity pozytywna niespodzianke
W popycie na prace (228 tys. nowych miejsc pracy w listopadzie)
oraz negatywng w dynamice ptac (ledwie 0,2% m/m i to przy re-
wizji poprzedniego miesigca w dét). Zatrudnienie w gospodarce
przyrasta coraz wolniej, jednak jest to ruch mniej widoczny niz
prognozowany jeszcze kilka lat wstecz. Dane o stopie bezrobo-
cia byty zgodne z oczekiwaniami: 4,1%.

NFP (tys.) 6ém srednia
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Miejsca pracy powstaty w przemysle (31 tys. — przynajmniej w
czesci efekt odbudowy po huraganach), budownictwie (24 tys.
— spora czes¢ to efekty odbudowy po huraganach), ustugach
(159 tys.) i na posadach rzadowych (7 tys.). Wyniki ankiety
dot. gospodarstw domowych sg w zakresie kreacji nowych
miejsc pracy bardziej powsSciggliwe — tu zaraportowano ich
ledwie 57 tys., mniej niz szacowany wzrost populacji w tym
okresie. Na szczescie rozbieznosci nie sg zadnym predyktorem.
Cafa ankieta dot. gospodarstw domowych prezentuje zreszta
minimalny ruch na rynku pracy: 35 tys. os6b wyszto z zasobu
pracy, 90 tys. zasilito grono bezrobotnych. Ciekawie wyglada
tez stopa bezrobocia — zapewne gdyby nie potezny skok w
stopie bezrobocia nastolatkow (16-19) z 13,7% do 15,9% (to
135 tys. osob), wynik dla catej gospodarki bytby nizszy.

Tradycyjnie juz ptace byly pietg achillesowa raportu. Na pocie-
szenie mozna podac¢ fakt, ze z biegiem czasu ptace lekko przy-
spieszaja (patrz wykres). Na posmutnienie za$ z kolei warto
wskazaé, ze w metryce 6m $redniej ptace w stanie petnego za-
trudnienia rosng w tempie podobnym do obserwowanego do po-
przedniej recesji (a nawet wolniej) — patrz wykres.

mBank.pl

Zarobki godzinowe (%): 6m srednia m/m
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Reakcja na dane byta ostatecznie pozytywna (wzrosty na giet-
dzie, wyzsze rentownosci). W szerszym kontekscie jednak do-
minujaca tendencja jest ptaszczenie, a nie stromienie krzywej
dochodowosci. Taka narracja rozcigga sie tez na poczatek 2018
roku — tak przynajmniej piszg banki inwestycyjne w swoich gru-
dniowych raportach. Tendencja ta wynika z faktu bardzo ptaskiej
krzywej Philipsa, do ktérej inwestorzy przyktadajg standardowg
dtugos$¢ cyklu (w co ciezko uwierzyé przy ptaskiej krzywej Phi-
lipsa, a wiec stanowi pewien paradoks). Takie rozumowanie mo-
gtoby sie utrzymacé przy braku szokéw. Uwazamy, ze reforma
podatkowa moze wygenerowac pozytywny szok gospodarczy, a
przynajmniej bedzie on w stanie poprawi¢ obecnie minorowe na-
stroje wzgledem nieuchronnego konca cyklu. To powinno przy-
najmniej zatrzymac ptaszczenie krzywej.
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EURUSD fundamentalnie

Pierwsza potowa pigtku uptyneta pod znakiem umacniajgcego
sie dolara - miarowe i jednostajne tempo aprecjacji sugeruje, ze
w gre wchodzity znane nam juz czynniki (sezonowy popyt na do-
lary ze strony europejskich bankéw, zmiana dysparytetu krotko-
terminowych stép procentowych na korzys¢ dolara). Publikacja
danych z amerykanskiego rynku pracy, odebranych raczej nega-
tywnie (wiecej na ich temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz),
przyniosta odwrécenie tych tendencji i powr6t EURUSD w oko-
lice pozioméw otwarcia. Dzi$ i jutro kalendarz publikacji makro
nie rozpieszcza, ale publikacje z kolejnych dni (m.in. inflacja w
USA i PMI w strefie euro) moga juz wptyna¢ na rynki. Tydzien
bedzie jednak przebiegat przede wszystkim pod znakiem decyzji
Fed ($roda) i EBC (czwartek). W przypadku Fed podwyzka okra-
szona gotebim sosem jest juz praktycznie pewna, posiedzenie
EBC, obok prezentacji nowych projekcji i szczeg6tow na nowo
skalibrowanego programu skupu aktyw6w, ma szanse ugrunto-
wac wizerunek gotebiego banku centralnego.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,1730 na matej pozycji long
po 1,1789 (59 tickéw straty).

Preferencja: Powr6t do trendu wzrostowego.

W pierwszej czesci pigtkowej sesji ztapalismy S/L. Byto to zda-
rzenie dosy¢ niefortunne — minimum sesji wyniosto doktadnie
tyle samo, co nasze zlecenie, a przez pozostatg czes¢ dnia
kurs juz tylko rést. Dzisiaj notowania znajdujg sie ponad splo-
tem MA30/MA55 na wykresie dziennym, co powinno byé sygna-
tem zakonczenia kilkudniowego spadku. Spodziewamy sie te-
raz wzrostu kursu, jednak niekoniecznie w ramach trendu (na co
wskazuje wykres tygodniowy). Bardziej przekonuje nas teza o
range o gérnej granicy wynoszacej 1,1859 albo 1,1961 (wska-
zujg na to wykresy o wyzszej czestotliwosci). Okazja do zarobku
jest umiarkowanie atrakcyjna, a brak solidnych wsparé¢ (o czym
przekonalismy sie w piatek) zniecheca nas do zajmowania po-
zycji. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

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

Ztoty w pigtek umacniat sie najpierw za sprawg, a potem na
przek6r EURUSD: spadki w pierwszej potowie dnia to kalka za-
chowania EURUSD, spadki w drugiej potowie dnia mozna wig-
zat z reakcjg rynkéw na stabsze od oczekiwan dane z amery-
kanskiego rynku pracy. Decyzja agencji Fitch okazata sie by¢
zgodna z oczekiwaniami i nie wptyneta na rynki. W rozpoczyna-
jacym sie tygodniu zioty powinien w dalszym ciagu zy¢ zyciem
innych par walutowych (szczegélnie wazne bedg decyzje Fed i
EBC, a takze dane o inflacji w USA), natomiast ze wzgledu na
dobre wyniki gospodarcze i fiskalne oraz spadek ryzyka politycz-
nego sentyment wobec polskich aktywéw pozostaje pozytywny i
to sugeruje, ze w ramach koszyka EM ztoty powinien by¢ jednag
z lepiej radzacych sobie walut w najblizszym czasie.

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).

Spadek kursu EURPLN (silny, patrzac na ostatnig zmiennos$c),
stawia pod znakiem zapytania dalszy wzrost. Wcigz jednak nie
zostaly przetamane wszystkie wsparcia (minima lokalne 4,1966
czy 4,1875). Momentum wzrostowe nie byto w ostatnich dniach
silne, a odbicie od wspomnianych pozioméw moze by¢ wystar-
czajgce, zeby nadac¢ rozpedu wzrostowi. Dodatkowym sygna-
tem powinno by¢ takze rysujace sie podwojne dno na wykre-
sie dziennym. Okazja do zarobku wcigz jest atrakcyjna, pozo-
stawiamy pozycje long bez zmiany parametréw (aktualnie jest
pot figury na minusie), czekamy na dalszy rozwéj wydarzen.

Wsparcie Opor
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4,1592 4,2499/2502
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.32 1.52 EUR/PLN 4.2026
2Y 2.01 2.05 1M 1.44 1.64 USD/PLN 3.5808
3Y 219 223 3M 1.41  1.61 CHF/PLN 3.5924

4Y 234 2.38

5Y 247 251 FRA BID ASK

6Y 2.58 2.62 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1767
7Y 267 271 1x4 171 1.75 EUR/MJPY 133.47
8Y 276 2.80 3x6 1.73 177 EUR/PLN 4.1950
9Y 2.84 2.88 6x9 1.76 1.80 USD/PLN 3.5687
10Y 292 296 9x12 1.85 1.89 CHF/PLN 3.5907
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,80 - - 0,60
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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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