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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22 829 01 66 9:00 CZE  CPlr/r (%) lis 2.7 2.9 2.6
ernest.pytlarozyk@mbank.pl 14:00 POL  CPItir (%) finalny lis 25 25 2.1 25
Marcin Mazurek 16:00 USA JOLTS (tys.) paﬁ 6135 6177 (I’) 5996
analityk 12.12.2017 WTOREK
tel. +48 22 829 01 83 10:30 GBR  CPlrr (%) lis 3.0 3.0 3.1
marcin.mazurek@mbank.pl 11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) gru 18.0 18.7 17.4
Piotr Bartkiewicz 11:00 GER Indeks ZEW — biezaca sytuacja (pkt.) gru 88.7 88.8 89.3
analityk 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 0.9 0.9 0.8 0.9
tel. +48 22 526 70 34 14:30 USA PPl m/m (%) lis 0.3 0.4 0.4
plotrbartkiewicz@mbarkcp
Karol Klimas 10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) paz 4.2 4.3
analityk 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.0 -0.6
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA  CPIm/m (%) lis 0.4 0.1
karol.klimas@mbank.pl 20:00 USA  Decyzia FOMC (%) 13.12 1.50 1.25
mBank S.A. 8:00 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny gru 57.2 57.7
Senatorska 18 8:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) finalny gru 60.0 60.4
00-950 Warszawa 8:30 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny gru 62.0 62.5
tel. +48 22 829 00 00 8:30 GER  PMIw ustugach (pkt.) finalny gru 54.6 54.3
fax. +48 22 829 00 33 9:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny gru 59.7 60.1
www.mbank.pl ’

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 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 globalna: Dzisiaj poznamy kolejne dane z Wielkiej Brytanii — o godzinie 10:30 opublikowana zostanie
informacja o stopie bezrobocia. Pét godziny p6zniej Eurostat poda informajce o produkcji przemystowej w strefie
euro w pazdzierniku. Ciekawsze bede publikacje zza Oceanu. O 14:30 poznamy dynamike cen konsumenckich,
wieczorem decyzje na temat stép procentowych podejmie FOMC (wigcej w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, w relacji rdr wyniosta w listopadzie 0,9 proc. wobec
1,0 proc. konsensusu oraz 0,8 proc. w pazdzierniku.

m Morawiecki: Dtug publiczny w 2017 r. wzro$nie maksymalnie o 5 mld zt. Budzet w 2017 r. odnotuje niewielki
deficyt.

m USA: Ceny produkcji sprzedanej przemystu PPI w listopadzie wzrosty o 0,4 proc. w ujeciu miesigc do miesigca i
3,1 proc. rok do roku.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.294 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.399 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.218 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis posiedzenie FOMC

Stopa Fed Funds zostanie podniesiona o 25pb do przedziatu
1,25-1,50%. Ruch jest praktycznie zdyskontowany przez rynki
finansowe. Dzi§ zostang opublikowane réwniez nowe projekcje
FOMC. Czes¢ uczestnikéw moze po raz kolejny — zachecona
wynikiem ostatnich gtosowan nad reformg podatkowag — zde-
cydowac sie na nieznacznie podniesienie swoich projekcji dot.
PKB i inflacji (projekcje stopy bezrobocia wymagajg korekty w
dét nawet bez wzgledu na poglady dotyczgce reformy podat-
kowej). Wobec tych faktéw preferowana (Srednia) $ciezka stép
procentowych moze nieznacznie sie podnies$¢, ale nie bedzie
dotyczy¢ to mediany. Do wspomnianych zmian uczestnicy ryn-
kéw moga przyktada¢ umiarkowana wage, gdyz w najblizszym
czasie wymieni sie dos¢ duza cze$é sktadu Fed, wiaczajac w to
Yellen, ktéra pdki co nie zdecydowata sie, aby zosta¢ w banku
centralnym.

Konferencja prasowa po decyzji bedzie konferencjg pozegnalng
Yellen. Z tego powodu mozna sie spodziewac, ze mniej w niej
bedzie odniesien do przysztego ksztattu polityki pienieznej,
cho¢ Fed pod Powellem raczej nie bedzie si¢ znaczaco roznit
od tego pod kierownictwem Yellen — ich poglady wzgledem
polityki pienieznej sg zbiezne. Raczej nie spodziewamy sie
natomiast, ze bedzie to konferencja podsumowan dorobku Fed
w trakcie kadenciji Yellen. Utrzymany zostanie kurs na stopniowe
podwyzki stép procentowych. Domykanie sie luki popytowe;j i
dalsze spadki stopy bezrobocia moga zachecaé do stosowania
czestszych odniesien do oczekiwanego przyspieszenia inflacji.

W reakcji na posiedzenie Fed stopy procentowe z krétkiego
konca krzywej powinny kontynuowaé swéj marsz w goére. Do-
Swiadczenie historyczne uczy, ze wraz z rozpoczeciem cyklu
zaciesnienia polityki pienieznej poruszajg sie one mniej lub bar-
dziej zdecydowanie w gore; zdarzajg sie co najwyzej pewne
przestoje, ale bez wyraznych korekt. Zachowanie dtuzszych
stop procentowych podlega naszym zdaniem wigkszym kompli-
kacjom i zaleze¢ bedzie od ksztattu projekcji. Krzywa docho-
dowosci ostatnio znaczaco sie sptaszczyta. Sam fakt takiego
spozycjonowania rynku oraz nieco lepszych projekcji moze to
ptaszczenie zatrzymaé. Podtrzymujemy jednak opinie, ze wy-
stromienie krzywej moze by¢ wygenerowane dopiero jako po-
klosie reformy podatkowej, ktéra przejdzie przez legislatywe i
uzyska podpis prezydenta.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD spadat wczoraj az do wieczora, wiedziony przez moc-
niejszego dolara i oczekiwania na Fed (nasz poglad na dzisiej-
sze posiedzenie przedstawiamy w sekcji analiz). Potgczenie sil-
niejszego dolara oraz wzrostow cen ropy naftowej nie byto ty-
powe, jednak byto mozliwe dzieki obawom o ograniczenia poda-
zowe (zamkniecie rurociggu w Wielkiej Brytanii z uwagi na ztg
pogode). Sytuacja na ropie unormowata sie pod koniec sesji. W
godzinach wieczornych EURUSD odbit w okolice 1,1750 z uwagi
na wydarzenia polityczne w USA: z wyboréw uzupetniajgcych na
1 miejsce w senacie ze stanu Alabama z tarczg wyszedt demo-
krata Doug Jones. Bedzie to utrudniato proces legislacyjny w
Senacie. Dzi$ kluczowym wydarzeniem bedzie posiedzenie Fed
oraz dane o inflacji. Gtéwnie z uwagi na pozycjonowanie rynku
spodziewamy sie, ze dolar moze zyskacé.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,6% -
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8% -
2017-11-28 2017-12-01
mm Zmiana koszyka*® EUR
—Zmiana netto

2017-12-06
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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: Brak.

Preferencja: Powr6t do trendu wzrostowego.

Odbicie od oporu MA30 nadato kursowi silnego momentum
spadkowego. Pozwolito to na ustanowienie nowego minimum lo-
kalnego, co spowodowato powstanie dywergencji na wykresie
4h. Ten nowy impuls wzrostowy juz realizuje sig, i o ile wpisuje
sie to w ruch w range (przynajmniej do 1,1860), to nie zamie-
rzamy gra¢ aktualnie long. Tak jak pisaliSmy wczes$niej, nie wi-
dzimy solidnych wspar¢ do ustalenia zlecenia S/L. Dodatkowo
dzisiaj do gry wchodzg czynniki fundamentalne (czytaj wiecej
obok). Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN rozkorelowat sie wczoraj z EURUSD. Byto to spowo-
dowane faktem, ze spadki na EURUSD wygenerowane zostaty
przez umocnienie USD, wiedzione oczekiwaniami na dzisiejszg
decyzje Fed. To sugeruje, ze nasz sposéb myslenia o ztotym
jest poprawny. Ztoty jest obecnie silny stabo$cig oczekiwan na
amerykanska polityke pieniezng i jednoczesnie staboscig do-
lara. Gdy warunki sie zmienig, ztoty powinien sie ostabi¢ przy
niezmienionej retoryce RPP. Z uwagi na fakt, ze dzi§ spodzie-
wamy sie umocnienia dolara tacznie po publikacji inflacji w USA
oraz po posiedzeniu Fed, spodziewamy sie tez stabszego zto-
tego. Wczorajsze expose premiera Morawieckiego nie wywotato
na rynku walutowym zadnego efektu (ostabienie ztotego byto —
jak juz ustalilismy — poktosiem mocniejszego dolara).

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).

Woczorajszy wzrost EURPLN zatrzymat sie w okolicy 4,22
(dawne minimum lokalne oraz MA30 na wykresie dzien-
nym). Wciaz jednak notowania znajdujg sie powyzej splotu
MA30/MA55 na wykresie 4h, a nie powstaly zadne sygnaty
spadkowe (zdajemy sobie jednak sprawe z ryzyka dywergenciji
na wykresie 4h). W szerszym ujeciu sytuacja nie ulega zmianie,
powoli realizuje sie opisany przez nas scenriusz ruchu w gére w
ramach range 4,20-4,25. Pozostawiamy pozycje long i czekamy
na dalszy rozwéj wydarzen.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.35 1.65 EUR/PLN 4.2077
2Y 2.01 2.05 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.5708
3Y 218 222 3M 1.34 1.54 CHF/PLN 3.6085

4Y 233 2.37

5Y 246 250 FRA BID ASK

6Y 2.57 2.61 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1741
7Y 266 2.70 1x4 1.70 1.76 EUR/MJPY 133.31
8Y 275 279 3x6 1.72 1.78 EUR/PLN 4.2082
QY 2.83 2.87 6x9 1.78 1.83 USD/PLN 3.5852
10Y 291 295 9x12 1.88 1.93 CHF/PLN 3.6153
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 ""13wrz 27wz 1lpai 25paz  8lis 22lis  6gru ’
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
350 a0 79 64,00 63,85
F30 65 63,80 -
34
20 60 63,60 -
25 ri0 ss | 63,40 -
2 I | RC— 63,20 - bl
- -10
L5 L 20 4] 63,00 1 62,81
. L -30 40 - 62,80 -
L a0 1 62,60 -
05 | 35
r50 55 | 62,40 1
0 T T T T T T T T T -60
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : ; ; : ; : ; - §2:20 ‘ ‘ ‘
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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