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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 t/r (%) lis 2.7 2.9 2.6
14:00 POL CPI r/r (%) finalny lis 25 25 21 25
16:00 USA JOLTS (tys.) paz 6135 6177 (r) 5996
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

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Na podstawie danych GUS mozna szacowag¢, ze inflacja bazowa wzrosta do 0,9% r/r, zgodnie
z oryginalnym konsensusem i naszymi prognozami.

Gospodarka globalna: W Europie warto zwrécié uwage na dane o inflacji w Wielkiej Brytanii oraz niemiecki in-
deks ZEW. Dane o cenach producentéw w USA pokaza solidng miesieczng dynamike cen, ktérg mozna przypisac
stabszemu dolarowi i wyzszym cenom no$nikéw energii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w listopadzie wzrosty rdr o0 2,5 proc., a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,5 proc. (wiecej w sekcji analiz).
m MF: Panstwowy Diug Publiczny w Il kwartale spadt o 0,5 proc. kdk do 972 207,5 min zt.

m IRG SGH: Po spadkach ocen w Il'i Il kwartale, w 1V nastapita w Polsce poprawa koniunktury w handlu.
Decyzja RPP (10.01.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.
podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.306 0.005
stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.388 -0.005
obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.243 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja nawet lekko powyzej 2,5% — winne
ceny zywnosci i nosnikow energii.

Zgodnie z finalnymi danymi, inflacja w Polsce przyspieszyta w
listopadzie do 2,5% r/r (flash 2,5%, nasza prognoza 2,4%, kon-
sensus 2,3%). Jej wzrost wzgledem pazdziernika (2,1%) jest
znaczacy. Po publikacji kompozyciji inflacji mozemy stwierdzié,
ze wzrost wynika z czterech efektéw. Warto takze wspomnie¢,
Ze do odczytu 2,6% brakowato naprawde niewiele.
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Po pierwsze, dynamika cen zywnosci okazala sie jeszcze
wyzsza od naszych szacunkéw (+1,1%). Wéréd zaskoczen
nalezy wymieni¢ przede wszystkim dalsze wzrosty cen masta
(przy solidnych spadkach na rynku hurtowym) oraz potezne,
30% podwyzki cen jaj (1:1 z rynku hurtowego) — ta kategoria
ttumaczy w 100% btad naszej prognozy, ktéra oparta byta na
nieproporcjonalnym wzorcu przektadania cen hurtowych jaj
na cen podawane przez GUS. Generalnie mozna stwierdzi¢,
ze ceny podane przez GUS niejako usztywnity sie wzgledem
tych z rynku hurtowego, szczeg6lnie w przypadku spadkéow
cen obserwowanych w hurcie. Przedsigbiorstwa handlowe
prawdopodobnie podniosty marze. Po drugie, wysoka okazata
sie dynamika cen paliw (+2,9% m/m), co akurat fatwo byto
obliczy¢. Po trzecie, precyzyjnie wyznaczyliSmy koszty energii
w kategorii mieszkanie: wzrost 0 0,3% to po raz kolejny efekt
podwyzek cen opatu (+1,3% m/m). Po czwarte, zgodnie z
naszymi oczekiwaniami inflacja bazowa przyspieszyta do 0,9%
z 0,8% przed miesigcem.

Zanim inflacja zacznie sie na nowo rozpedza¢ od Il kwartatu, w
kolejnych miesigcach bedzie spadac, korzystajac z efektéw ba-
zowych. W tle powinna stopniowo rosna¢ inflacja bazowa, ob-
razujac stopniowe narastanie presji inflacyjnej. Jesli nasza hi-
poteza odnosnie podnoszenia marz przez firmy handlowe po-
twierdzi sie, istnieje szansa na szybsze wzrosty inflacji bazo-
wej. Doskonale pasowatoby to do uktadanki dostosowania sie
przedsigbiorstw (a przynajmniej czesci z nich, dysponujgcych
sitg rynkowg) do wyzszych kosztéw pracy. RPP pozostaje bar-
dzo gotebio nastawiona. W zwigzku z tym faktem moze reago-
wac nawet nieznacznym ztagodzeniem retoryki nawet na przej-
$ciowe spadki inflacji. W tym samym czasie projekcja inflacyjna
powinna sie wydawac coraz stabiej zwigzana z rzeczywistoscia
(wyzsze tempo wzrostu PKB, szybsze rozszerzanie luki popy-
towej — tym razem dodatniej). Cztonkowie RPP beda mogli sie
odnies¢ do tego faktu dopiero w marcu.

mBank.pl



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD bez wigkszych zmian — wczorajsze wahania bez pro-
bleméw zamknety sie w przedziale p6t centa, a na koniec dnia
kurs znalazt sie niemal doktadnie na poziomie otwarcia. Brak
nowych sygnatéw po stronie fundamentalnej (nic nowego nie
wiemy o reformie podatkowej w USA, w EBC i w Fed trwa
embargo informacyjne przed posiedzeniami) zaréwno ogranicza
zmienno$¢, jak i uniemozliwia poki co kierunkowe zmiany na EU-
RUSD. Tak powinno by¢ az do posiedzen obydwu bankéw cen-
tralnych (Srodowy wiecz6r i czwartkowe popotudnie). Dzisiejsze
dane bez wigkszego wptywu na rynek, aczkolwiek amerykanski
PPl moze by¢ potraktowany przez cze$é¢ inwestoréw jako pro-
gnostyk przed CPI (niestusznie naszym zdaniem).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Powr6t do trendu wzrostowego.

Momentum wzrostowe po pigtkowym odbiciu od 1,1830 nie wy-
starczyto na przebicie nawet pierwszego oporu — MA30 na wy-
kresie 4h. Oczekujemy, ze notowania beda poruszac sie w for-
macji range (wspiera to m.in. wykres dzienny, gdzie ostatecznie
zachowat sie splot MA30/MA55), ale wobec braku innych sygna-
téw wzrostowych, gérna granica formacji powinna znajdowac sie
w okolicy 1,1859. Ta sytuacja nie stwarza wystarczajgcej okazji
do zarobku, dodatkowo brakuje solidnych wsparé. Pozostajemy
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

EURPLN porusza sie w okolicach 4,20 i jest wrazliwy na ruchy
na EURUSD (wczorajszy ruch to odzwierciedlenie 1:1), co w za-
sadzie w obecnych warunkach odpowiada stosunkowi rynkow
do ryzyka, odzwierciedlanemu w spadkach lub wzrostach na
amerykanskiej gietdzie. Publikacja krajowej inflacji nie wywotata
zadnej reakcji. Dzi$ czes$¢ inwestorow moze oczekiwaé expose
premiera Morawieckiego (16:00). Expose nie jest jednak zwykle
no$nikiem koncepcji przetomowych. Poza tym catkowita rekon-
strukcja rzgdu dopiero w styczniu.

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).

Woczorajszy wzrost kursu EURPLN wprawdzie przebit splot
MAS30/MAS55 na wykresie 4h, jednak korekta w drugiej czesci se-
sji sprowadziata notowania ponownie ponizej 4,20. Nie widzimy
w tym ruchu sygnatéw spadkowych, dlatego nie uwazamy, ze
w szerszym ujeciu sytuacja ulegta zmianie. Wcigz spodziewamy
sie wzrostu kursu, a ruchy takie jak wczorajszy tylko go odwle-
kaja. Gtéwnym motorem wzrostowym w najblizszych dniach po-
winno by¢ rysujace sie podwojne dno na wykresie dziennym.
Okazja do zarobku wcigz jest atrakcyjna, pozostawiamy pozycje
long bez zmiany parametréw (aktualnie wychodzi w zasadzie na
zero), czekamy na dalszy rozwoéj wydarzen.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 145 1.70 EUR/PLN 4.2038
2Y 2.00 2.04 1M 1.39 1.79 USD/PLN 3.5633
3Y 217 221 3M 1.25 1.45 CHF/PLN 3.5965

4Y 232 2.36

5Y 245 249 FRA BID ASK

6Y 255 2.59 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1768
7Y 265 2.69 1x4 1.71 174 EUR/JPY 133.63
8Y 273 277 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.1986
QY 2.82 2.86 6x9 1.77  1.82 USD/PLN 3.5688
10Y 289 293 9x12 1.87 1.90 CHF/PLN 3.5959
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
P 2,80 - - 0,60
0,14
1,9 0,12
0,1
1,8
0,08
1,7 - - 0,06
0,04
1,6 -
0,02
15 : : : : ‘ : l o 12X15 | 15X18 18X21|21X24 5 b6
4 wrz 18 wrz 2 paz 16 paz30 paz 13 lis 27 lis 11 gru mar 18| cze 18 'wrz 18| gru 18 |mar 19| cze 19 |wrz 19 ""12wrz 26wz 10pai 24paz  7lis 21lis  Sgru ’
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
3,5 - _a0 707 65,80 - 65,65
F 30 65 65,60 -
3 L 20 6o - 65,40 -
2,5 4 SR 65,20 -
5 i Lo 65,00 - 64,9
a0 %0 64,80 -
L5 L2045 64,60 - 64,45
1 F-30 40 o 64,40 e
- -40 4 2}
05 | 35 64,20
ros0 44 | 64,00 -
0 T T T T T T T T T -60
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : ; ; : ; : ; - $3:80 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 EEB8 MARS AER8
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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