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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22829 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.) paz 6135 6177 (r) 5996
analityk
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
protrbartewicz@mbantcp!
Karol Klimas 10:30 GBR  Stopa bezrobocia (%) paz 4.2 4.3 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  CPlm/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 59.3
Senatorska 18 8:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) finalny gru 60.0 60.4 59.4
00-950 Warszawa 8:30 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny gru 62.0 62.5 63.3
tel. +48 22 829 00 00 8:30 GER  PMI w ustugach (pkt.) finalny gru 54.6 54.3 55.8
fax. +4%22k82|9 0033 9:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny gru 59.7 60.1 60.6
Wmoans.p 9:00 EUR  PMIw ustugach (pkt.) finalny aru 56.0 562 565
13:00 GBR Decyzja BoE (%) 14.12 0.500 0.500 0.500
13:45 EUR  Dezycja ECB (%) 14.12 0.000 0.000 0.000
14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) paz 309 210 -100 575
14:00 POL Eksport (min EUR) paz 18000 18100 17207 17914
14:00 POL  Import (min EUR) paz 17400 17400 16443 17317
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.12 239 236 225
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.3 0.5(r) 0.8
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny gru 53.6 53.9 55.0
15:45 USA PMI w ustugach (pkt.) finalny gru 54.2 54.5 53.4
15:30 USA Indeks Emipre State (pkt.) gru 17.8 19.4

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Spokojny dzien - w USA zostanie opublikowany pierwszy odczyt koniunktury w
przedsigbiorstwach w grudniu - bedzie to wskaznik z okregu Nowy Jork.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Nadwyzka w obrotach biezacych w pazdzierniku wyniosta 575 min EUR wobec konsensusu 206,7 min EUR
nadwyzki. Eksport wzrést 15,4 proc. rdr wobec konsensusu wzrostu o 16,4 proc. rdr, natomiast import wzrést 12,9
proc. rdr wobec konsensusu wzrostu o 13,6 proc. rdr.

m EUR: Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawita bez zmian stopy procentowe, para-
metry QE oraz forward guidance dla stép proc., QE i programu reinwestycji (wigcej w sekcji analiz).

m EUR: Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym, przygotowywany przez Markit Economics,
wyniést w grudniu 60,6 pkt. wobec 60,1 pkt. na koniec poprzedniego miesigca (wstgpne wyliczenia). Wigcej w sekc;ji
analiz.

m USA: Sprzedaz detaliczna w listopadzie wzrosta o 0,8 proc. w ujeciu miesigc do miesigca. Analitycy spodziewali
sig wzrostu wskaznika o 0,3 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.314 -0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.353 0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.239 -0.005

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC podnosi prognozy, ale nie zmienia ni-
czego w polityce pienieznej

Na grudniowym posiedzeniu wszystkie parametry polityki pie-
nieznej w strefie euro zostaty utrzymane bez zmian: stopa depo-
zytowa wynosi -0,4%, a skala miesiecznych zakupéw aktywow
finansowych od stycznia do wrzeénia przysztego roku wyniesie
30 mld EUR. Komunikat po posiedzeniu i zawarte w nim przy-
rzeczenia dotyczace ksztattu i uwarunkowan polityki pienieznej
w przysztosci (forward guidance) zostaty sformutowane w iden-
tyczny sposob, jak miesigc wczesniej. Takie konserwatywne i

ostrozne podejscie okazato sie by¢ zgodne z naszymi oczeki-
waniami.

Projekcje PKB (sredniorocznie, r/r)
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Réwniez wiekszych zaskoczen nie przyniosty wyniki najnowszej
projekciji inflacyjnej EBC. Z uwagi na wyzszy punkt startowy,
poprawe koniunktury i perspektyw gospodarki $Swiatowej
istotnie podniesiono prognozy wzrostu PKB na najblizsze lata
(najbardziej na 2018 r.). Z kolei wzrost cen ropy i zywnosci
relatywnie do poprzedniej projekcji spowodowat mechaniczne
podniesienie prognoz inflacji w krétkim okresie. Projekcje po raz
pierwszy objety rok 2020 i tutaj widoczny jest dalszy postep na
drodze do celu inflacyjnego — prognozowana inflacja na ten rok
(1,7%) zawiera w sobie istotne przyspieszenie w kategoriach
bazowych (do 1,8%). Tym samym, EBC subtelnie sygnalizuje
skutecznos$¢ i potrzebe utrzymywania polityki pienieznej w
rozplanowanym dotychczas ksztatcie. Wreszcie, posiedzenie
nie przyniosto dyskusji na temat zmian w forward guidance i
zmian w instrumentarium banku centralnego w ogéinosci.

mBank.pl

Reakcja rynkowa po posiedzeniu byta dos¢ skromna (najpierw
wzrost euro po ogtoszeniu zrebdw projekcji, pozniej spadek) i
nieznacznie gotebia, ale z pewnoscig daleka od eksceséw ryn-
kowych, ktére w czasie posiedzen EBC widzieliSmy juz wielo-
krotnie. By¢ moze dla czeséci uczestnikbw rynku brak sygna-
tow dotyczacych dalszych krokéw w polityce pienieznej okazat
si¢ wystarczajgcy. Tym niemniej, retoryka EBC pozostaje bez
zmian, a plany beda krystalizowa¢ sie przez caty 2018 rok. In-
tencja EBC jest zacies$nienie polityki pienieznej, dokonywane w
powolny i subtelny sposdb. Pierwszej podwyzki nalezy spodzie-
wac sie po zakonczeniu skupu aktywéw (czyli w 2019 roku).

Europejski przemyst w najlepszej kondyciji
co najmniej od 1998 r

W grudniu wskaznik PMI dla europejskiego przemystu wzrost
z 57,5 do 58, ustanawiajgc nowy rekord w obecnej fazie eks-
pansji i zblizajgc sie 0 wios do pokryzysowego rekordu (luty
2011 —58,2). Poprawa koniunktury byta tym razem napedzana i
przez przemyst (wzrost wskaznika z 60,1 do 60,6), i przez ustugi
(wzrost z 56,2 do 56,5).
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=—PMI w przemys$le ===PMI w ustugach

Dla ustug jest to drugi najlepszy odczyt od czasu kryzysu
finansowego, dla przemystu — rekord wszech czaséw (!!).
Dalsze szczeg6ty odczytow sg w zasadzie zbiezne z wzorcem
obserwowanym miesiac temu, dlatego nie bedziemy powtarzac
tamtej wyliczanki. Warto jedynie wspomnie¢, ze ozywienie w
europejskiej gospodarce jest zsynchronizowane na poziomie
panstw, sektoréow i poszczegdlnych subindekséw PMI. Jego
konsekwencje w postaci wzrostu zatrudnienia, zalegtosci pro-
dukcyjnych, presji na tancuchy dostaw oraz dynamike kosztow
produkgji i cen wyrobdéw gotowych sg tak intensywne, jak w
poprzednim miesiacu.

Obecne odczyty PMI sg spodjne ze wzrostem PKB na poziomie
0,8-0,9% kw/kw (!!!) i pozwalajg oczekiwac¢ solidnego wzrostu
w strefie euro réwniez w przysztym roku (kwestia punktu star-
towego, a nie wyprzedzajgcych cech PMI, ktérych nie ma). Dla
EBC stan koniunktury jest o tyle bez znaczenia, ze obrana tra-
jektoria w polityce pienigznej, przy zatozeniu kontynuacji eks-
pansiji, jest warunkowana postepem w powrocie inflacji do celu.
Z tego tez wzgledu dalsze pozytywne niespodzianki w danych
ze strefy euro mogg wywotywaé lokalnie wystrzaty euro i ren-
townosci, ale same w sobie nie powinny przynies¢ przetomu (ij.
wyrwania z wielomiesiecznych zakreséw wahan).
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EURUSD fundamentalnie

W czasie posiedzenia EBC EURUSD najpierw wzrdst, a potem
spadt. Ten pierwszy ruch byt zwigzany z duzym podniesieniem
prognoz wzrostu PKB na przyszty rok, ten drugi pojawit sie bez
wyraznego sygnatu w pézniejszej czesci konferencji. Wydaje sie,
ze do ostabienia euro wystarczyt brak wzmianek na temat mo-
dyfikacji forward guidance i fakt, ze EBC w zadnym wypadku nie
wykazuje pos$piechu, jesli chodzi o podejmowanie decyzji do-
tyczacych ksztattu polityki pienieznej po zakonczeniu realizacji
programu skupu aktywéw w obecnym ksztatcie (czyli po wrze-
$niu przysztego roku). Spadkom EURUSD pomogty tez prawdo-
podobnie bardzo dobre dane o sprzedazy detalicznej w USA.
Dzi$ inwestorzy beda mogli odpocza¢ - kalendarz publikacji ma-
kro jest w zasadzie pusty.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mm Zmiana koszyka*® EUR
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

2017-12-08

2017-12-13
mmZmiana koszyka* USD
- Zmiana EURUSD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range (1,1720 — 1,1860/1960).

Woczoraj kurs EURUSD skorygowat wiekszo$¢ ze $rodowego
wzrostu. Notowania aktualnie konsolidujg sie w okolicy $rednich
MA30/MAS55 na wykresie 4h. Spodziewamy sie aktualnie dalszej
konsolidacji / ruchu w waskim range 1,1720 — 1,1860, nie wi-
dzimy znaczacych sygnatéw kierunkowych. Patrzagc w szerszym
ujeciu, nie mamy pewnosci czy ostatnia $wieca na wykresie ty-
godniowym oznacza powr6 do trendu wzrostowego. Nie widzimy
okazji do zarobku, pozostajemy poza rynkiem i czekamy na dal-
szy rozwoéj wydarzen.

Wsparcie Opor

1,1718 1,2092
1,1511 1,1961
1,1417 1,1859
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stracit wrazliwos¢ na zmiany EURUSD - wczorajsze
wahnigcia euro nie znalazty praktycznie zadnego odzwierciedle-
nia w zachowaniu ztotego. Zawiodty réwniez zwyczajowe kore-
lacje z warszawska gietdg (wzrost 0 1%) i z innymi walutami
regionu (gorzej od ztotego radzita sobie tylko turecka lira, ale
z powodow stricte tureckich). Dlaczego? By¢ moze negatywny
wptyw na notowania ztotego wywiera obecnie wzrost ryzyka poli-
tycznego, ktdérego ostatnim przejawem byta wypowiedz premiera
Morawieckiego na temat uruchomienia Art. 7 TUE. Tym nie-
mniej, dynamika ruchu i brak zsynchronizowanej wyprzedazy
wszystkich polskich aktywéw wskazuje jednoznacznie, ze nie
jest to obecnie czynnik znaczacy. Poki co zatem nie widzimy

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Long EURPLN po 4,2030, S/L 4,1850, T/P 4,2450.
Preferencja: Szerszy range (4,20-25).

Kurs EURPLN przebija sie przez pas oporu w okolicy 4,22. Mo-
mentum wzrostowe wyglada na wystarczajgco silne — padto juz
dawne minimum lokalne (4,2209), a wszystko wskazuje na to ze
zaraz pokonane zostang MA30 na wykresie dziennym, a nieba-
wem pewnie takze MA200 na 4h. Realizuje si¢ scenariusz ruchu
w range, spodziewamy sig, ze w najblizszych dniach notowania
dojda do 4,24/4,25. Pozostawiamy bez zmian pozycje long, ktéra
jest juz ponad dwie figury na plusie.

Wsparcie Opor

powodéw, by dla zlotego spodziewaé sie innego scenariusza niz 4,1966 4,3324
ruch w ramach zakresu wahan 4,20-4,25. 41875 42919
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.45 1.55 EUR/PLN 4.2216
2Y 1.99 203 1M 1.52 1.72 USD/PLN 3.5716
3Y 216 2.20 3M 1.54 1.74 CHF/PLN 3.6144

4Y 230 2.34

5Y 243 247 FRA BID ASK

6Y 253 257 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1776
7Y 263 2.67 1x4 1.71 174 EUR/JPY 132.36
8Y 271 275 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2220
QY 279 2.83 6x9 1.77 1.80 USD/PLN 3.5867
10Y 286 2.90 9x12 1.87 1.90 CHF/PLN 3.6271
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,80 - - 0,60
0,14 24 |
1,9 0,12
0,1
1,8
0,08
1,7 0,06
0,04
1,6 |
0,02
15 : : : : : : [ 12X15 15X18| 18X21|21X24 | 5 b6
5wrz 19 wrz 3 paz 17 paz31 paz 14 lis 28 lis 12 gru mar 18| cze 18 'wrz 18| gru 18 |mar 19| cze 19 |wrz 19 "iswrz 20wrz 13pas 27pat  10lis 24l 8gru ’
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
707 63,60 |
3,5 40 ,
[ 5 o5 63,40: 1 63,34
3 L 20 6o - 63,20 -
2,5 - AR 63,00 - .
-0 62,80 - T
2 ] 50 -
b -10 62,60
L5 F-20 45 7 62,40 - 62,3
14 L -30 40 - 62,20 -
- -40 4 2}
g gl 35 62,00
S50 o 61,80 -
0 T T T T T T T T T -60
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : ; ; : ; : ; - 8180 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 FEB8 MAR8 APRS
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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