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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 s 25 25 2.1 25
Marcin Mazurek 16:00 USA JOLTS (tys ) 6135 6177 (I’) 5996
analityk
tel. +48 22 829 01 83 1030 GBR  CPlIt/r (%) 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
plotrbartiewice@mbarkp
Karol Klimas 10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) paz 4.3
analityk 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.0 -0.5 (r) 0.2
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA  CPIm/m (%) lis 0.4 0.1 0.4
karol.klimas@mbank.pl 20:00 USA  Decyzia FOMC (%) 13.12 1.50 1.25 1.50
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 gru 53.6 53.9

15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) finalny gru 54.2 54.5

15:30 USA Indeks Emipre State (pkt.) gru 17.8 19.4

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj poznamy dane NBP o handlu zagranicznym w pazdzierniku. Naszym zdaniem saldo
na rachunku biezacym powrdcito na plus (309 min EUR), przy wzroscie zaréwno eksportu (do 18 000 min EUR),
jak i importu (do 17 400 min EUR).

Gospodarka globalna: Przed nami dzien obfitujgcy w publikacje. Przed potudniem zostang podane wstepne
wskazniki PMI w strefie euro za grudzien (jak zwykle wczesniej niz w innych miesigcach). Po potudniu decyzje na
temat stép procentowych podejma kolejno Bank Anglii oraz EBC (wigcej na temat drugiej decyzji w sekcji analiz).
Za Oceanem dzien takze zapowiada sie interesujaco. Poza cotygodniowym raportem o bezrobociu opublikowane
zostang dane o sprzedazy detalicznej, a nastepnie poznamy, podobnie jak na Starym Kontynencie, wstene
wskazniki PMI.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ancyparowicz: Jesli nie nastapig nieoczekiwane wydarzenia, to mozna przyja¢, ze prezes Glapinski ma racje i w
2018 r. nie dojdzie do podwyzki stép proc., bo nie ma do niej obecnie zadnych podstaw.

m EUR: Produkcja przemystowa w strefie euro w pazdzierniku wzrosta o 0,2 proc. mdm, podczas gdy poprzednio
spadfa o 0,5 proc., po korekcie z -0,6 proc.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) w listopadzie wzrosty o 0,4 proc. w ujeciu mdm, a rdr
wzrosty o 2,2 proc.

m USA: Rezerwa Federalna podwyzszyta gtéwng stope procentowg o 25 pb. do 1,25-1,50 proc. (wiecej w sekcji

analiz).
Decyzja RPP (10.01.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.
podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.317 -0.003
stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.353 0.016
obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.268 -0.003
PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja EBC

Dzi$ o 13:45 zostanie opublikowana decyzja EBC, a o 14:30
miejsce przed mikrofonem zajmie prezes Draghi. Po ogtoszonej
w listopadzie ,rekalibracji” programu skupu aktywow (przypo-
mnijmy, EBC bedzie kupowa¢ do wrzesnia 2018 r. wigcznie
aktywa o wartosci 30 mld EUR) grudniowe posiedzenie po-
winno budzi¢ juz mniej emocji — mocno techniczne szczegoty
dotyczace struktury miesiecznych zakupdéw bedg juz miaty
mniejsze znaczenie. Nie oznacza to, ze nad posiedzeniem
mozna przej$¢ juz teraz do porzadku dziennego.

Po pierwsze, zostang dzi§ opublikowane wyniki najnowszych
projekciji inflacyjnych EBC, uwzgledniajace po raz pierwszy rok
2020. Mozna spodziewa¢ sie podwyzki prognoz wzrostu gospo-
darczego i rewizji w gére prognoz inflacji w krétkim okresie (tj. w
2018 r.) z uwagi na wyzsze ceny surowcow i mocniejsze euro w
stosunku do zatozen we wczesniejszej projekcji. Nowy horyzont
prognoz zostanie zapewne wykorzystany do zasygnalizowania
dalszego zblizania sie do realizacji celu inflacyjnego. Po dru-
gie, czes¢ uczestnikbw rynku spekuluje na temat mozliwych
zmian w komunikacji banku, dotyczgcych forward guidance i
wybiegajacych w przyszto$¢ do momentu zakonczenia zakupu
aktywow w zasygnalizowanej 6 tygodni temu skali. W naszej
opinii jest na to za wczes$nie i kwestie modyfikacji forward
guidance zostang odtozone na 2018 rok. Z calg pewnoscig
prezes Draghi utrzyma gtéwne przestanie z poprzedniego
miesiaca, w my$| ktérego nie nalezy spodziewac sie wzrostu
stop procentowych przed zakonczeniem programu skupu akty-
wéw, ten za$ bedzie kontynuowany (zapewne w zmniejszonej
skali lub formie taperingu) rowniez po wrzes$niu przysztego roku.

Przy mieszanych sygnatach ptynacych z projekc;ji i retoryki oraz
braku nowych sygnatéw ze strony EBC, grudniowe posiedzenie
moze by¢ dla rynkéw wydarzeniem o mniejszym niz zazwyczaj
znaczeniu.

mBank.pl

Fed: Gotebio odebrana podwyzka stép

Zgodnie z oczekiwaniami Fed podwyzszyt stopy procentowe
do przedziatu 1,25-1,50%. Komunikat podkres$la silny rynek
pracy (na konferencji stwierdzono, ze poprawa widoczna jest
we wszystkich przekrojach), umiarkowane wzrosty konsumpcji
i odbicie inwestycji, ale jednoczesnie tez niska inflacje (z
perspektywa powrotu do celu) oraz niskie rynkowe oczekiwania
inflacyjne. Tak jak pisali§my wczoraj, podniesiono projekcje do-
tyczace dynamiki PKB (w 2018 znaczaco, do 2,5%), obnizono
stopy bezrobocia, projekcje inflacji pozostaty w zasadzie bez
zmian (kosmetyczna podwyzka w 2017). Oczekiwana $ciezka
stép procentowych zostata odrobine podniesiona w 2020 roku.

Rynek odebrat jednak te informacje gotebio. Krzywa rentowno-
Sci nie tyle sie sptaszczyta, co przesuneta niemal réwnolegle w
dot. Czesc ruchu wykonata sie jednak jeszcze w trakcie dnia
po publikacji nizszej od oczekiwan inflacji bazowej za listopad.
Po6zniej rynek tylko utwierdzit sie w przekonaniu, ze wczesniej
postapit stusznie. Na temat przyczyn mozna spekulowaé, ale na
pierwszy plan wybija sie co najmniej kilka watkow.

Po pierwsze, podwyzka stdép wystgpita przy sprzeciwie az
dwéch cztonkéw FOMC (Evans, Kashkari). Po drugie, Yellen
na konferencji podkreslata wiare w powr6t inflacji do celu zbu-
dowang na podstawie standardowych modeli ekonomicznych,
ale tez wyjgtkowa niepewno$¢ w zakresie formutowanych w
ten sposéb predykcji. Po trzecie, mimo oficjalnie komuniko-
wanej gtéwnie popytowej natury opracowywanego pakietu
fiskalnego, to wiasnie jego stronie podazowej Yellen poswiecita
nieproporcjonalnie wiecej uwagi odpowiadajgc na pytanie
dot. postrzegania tego pakietu przez Fed. Pakiet moze mieé
pozytywny wplyw na inwestycje, podaz pracy i produktywno$¢.
W jezyku ekonomicznym to zaproszenie do wyzszego wzrostu
PKB bez presji inflacyjnej, a wiec zaprzeczenie dotychczas
popularnej wiedzy, ze uruchomienie pakietu fiskalnego bedzie
musiato spotkac sie z wieksza kontrg ze strony Fed; tymczasem
im wiecej podazowego rozumienia tego pakietu, tym mniejsza
kontra. Po czwarte wreszcie, sposéb formutowania projekciji
przez cztonkéw Fed (a takze stawianych przez nich kropek) jest
mato transparentny i opiera sie na im tylko znanym zatozeniom,
preferowanym mechanizmom i oczekiwaniom. Nie wiadomo
wiec jak bardzo jeszcze nieopierzony i niedokonczony pakiet
fiskalny wptynat na ten proces i jak zostat wyceniony przez
czionkéw Fed, zaréwno w zakresie wptywu jak i wartosci
oczekiwanej jego wielkosci — to przeciez jeszcze nie fakt. Po
piate, projekcje (szczegdlnie kropek) zmienig sie po zmianie
sktadu Fed.

Uwazamy, ze Fed zdecyduje sie obecnie na przerwe w podwyz-
kach st6p dopdki inflacja bazowa nie zacznie nabiera¢ rozpedu.
Jest to obecnie zblizone do konsensusu rynkowego, ktéry za-
ktada kolejna podwyzke dopiero p6zng wiosng. Dotychczas do-
konane podwyzki bedg w tym czasie traktowane jako wystra-
czajacy bufor do kontrolowania cyklu koniunkturalnego, ktéry w
horyzoncie objetym polityka pieniezng w zasadzie nie powinien
generowac negatywnych niespodzianek. Kluczowa dla tego sce-
nariusza jest inflacja; znaczenie pakietu fiskalnego jest naszym
zdaniem mniejsze niz dotychczas uwazalismy.
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EURUSD fundamentalnie

Niska inflacja bazowa a potem gotebio odebrana podwyzka st6p
w USA (wigcej w sekcji analiz) spowodowaly ostabienie dolara.
Dzisiejsze posiedzenie EBC powinno by¢ raczej odebrane jako
kontynuacja status quo (wiecej patrz w sekcji analiz), a wigc nie
powinno by¢ tez generatorem silnych wzrostéw EURUSD. Po
wczorajszym posiedzeniu FOMC mozna sie spodziewac nieco
diuzszej pauzy w podwyzkach stép. DowiedzieliSmy sie tez, ze
pakiet fiskalny (nawet jesli zostanie finalnie uchwalony i podpi-
sany przez prezydenta) nie musi powodowac silniejszych ocze-
kiwan na podwyzki stop. tacznie oznacza to, ze szanse na
umocnienie dolara sg w krotkim terminie mniejsze niz sadzili-
$§my. Dopoki inflacja w USA nie zacznie wyraznie rosna¢, EU-
RUSD bedzie podlegat presji wzrostowe;.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8% -
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6% -
2017-11-29

2017-12-04
mm Zmiana koszyka*® EUR
—Zmiana netto

2017-12-07 2017-12-12
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: Range (1,1720 — 1,1860/1960).

Za wczorajszy wzrost kursu odpowiadajg czynniki fundamen-
talne (czytaj wiecej obok). Ruch w goére wprawdzie przebit waz-
niejsze $rednie na wykesie 4h, ale zatrzymat sie jeszcze przed
1,1850. Rozpoczeta wiasnie korekta wsakzuje, ze momentum
wzrostowe wyczerpato sie. Wpisuje sie to w nasz postulat o ru-
chu w range, ktérego gérna granica znajduje sie najpewniej w
okoklicy 1,1850/60. Zakres tej formaciji jest zbyt waski, zeby zaj-
mowac pozycje w ktérgkolwiek ze stron. Pozostajemy poza ryn-
kiem, czekamy na sygnaly wybicia z range.

Wsparcie Opor

1,1718 1,2092
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty pozostaje stabszy (w okolicach 4,22). Mocniejszy dolar,
ktéry spowodowat wywindowanie kursu do tych pozioméw jest
juz jednak przesztoscia i obecny poziom EURPLN jest raczej wy-
razem krétkoterminowej reakcji na wezorajsze wzrosty EURUSD
na nieptynnym rynku. Z tego powodu raczej spodziewamy sig,
ze dzi$ wystapi korekta w kierunku 4,20. Perspektywa przerwy
w podwyzkach Fed oraz spadajacej inflacji sprawia, ze biezace
stanowisko RPP bedzie w najblizszym czasie mniejszym obcig-
zeniem dla ztotego. W sytuacji utrzymania silnego wzrostu PKB
moga przewazac czynniki aprecjacyjne.

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

Wozrost kursu EURPLN z poczatku wczorajszej sesji okazat sie
trwaty. Kurs znalazt si¢ szybko blisko poziomu 4,22 (znajduja sie
tam wazne poziomy techniczne: MA200 na 4h, MA30 na dzien-
nym i dawne minimum lokalne) i aktualnie konsoliduje sie w tym
obszarze. Nie wiemy, czy momentum wzrostowe jest wystarcza-
jaco silne, zeby pokonaé ten opdr juz dzisiaj. Wczorajszy wzrost
sprawit jednak, ze na razie nie ma ryzyka dywergencji na wykre-
sie 4h — brak sygnatéw spadkowych powinien oznaczaé¢ konty-
nuacje ostatniego trendu wzrostowego. Pozostawiamy pozycje
long, czekamy na préby ataku na 4,22.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.45 1.55 EUR/PLN 4.2155
2Y 2.00 2.04 1M 1.47 1.67 USD/PLN 3.5880
3Y 218 222 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.6186

4Y 232 2.36

5Y 245 249 FRA BID ASK

6Y 255 2.59 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1825
7Y 265 2.69 1x4 1.70 1.74 EUR/MJPY 133.07
8Y 273 277 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.2165
QY 281 285 6x9 1.77  1.81 USD/PLN 3.5651
10Y 288 292 9x12 1.86 1.90 CHF/PLN 3.6202
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 : : : ‘ : : i . 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 ""lawrz 28wz 12pai 26paz  Olis 23lis  7gru ’
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 4 —a0 70 6309 62,79
65 - 62,80 -
iy L
20 60 - 62,60 -
2,5 62,40
ro 55 4
62,20 -
2] 50 62,02
- -20 62,00 -
1,5 - » 45 61,80 p—
1 40 - 61,60
5 ol L 60 35 | 61,40 -
' 30 4 61,20 -
0 T T T T T T T T T -80
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : ; ; : ; : ; - 8100 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 FEBS 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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