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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22 829 01 66 11:00 EUR  CPI 1/ (%) finalny lis 0.1 0.1(r)
ernest pytiarczyk@mbank.pl 14:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) lis 6.9 6.9 7.4
Marcin Mazurek 14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 4.3 4.4 4.4
analityk
tel. +48 22 829 01 83 10:00 GER  Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) gru 110.8 111.0
marcin.mazurek@mbank.pl 10:00 GER Indeks Ifo — biezaca sytuacja (pkt.) gru 124.7 124.4
Piotr Bartkiewicz 14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 19.12 0.90 0.90
analityk 14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis 9.6 9.0 12.3
tel. +48 22 526 70 34 14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 8.1 7.4 8.0
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 1400  POL PPl (%) lis 26 2.1 3.0
Karol Klimas 14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) lis 1248 1290
analityk 14:30 USA Wydane pozwolenia na b. doméw (tys.) lis 1270 1316 (r)
tol. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl 16 00 USA Sprzedaz doméw na r. wtérnym (min) lis 5.52 5.48
mBank S.A. 13 00 CZE Decyzja Banku Czech (%) 21.12 0.50 0.50
Senatorska 18 14:00 POL Minutes RPP gru
00-950 Warszawa 14:30 USA PKB kw/kw SAAR finalny Q3 3.3 3.3
tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.12 233 225
f,j\’l‘v-w’f:isgksﬁg 0033 14:30 USA  Indeks Phily Fed (pkt.) gru 21.0 22.7
’ P 16:00 EUR Koniunktura konsum. KE (pkt.) wstepny lis 0.2 0.1

10 00 POL Stopa bezrobocia (%) lis 6.5

14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) lis 5.0 4.9 5.7

14:30 USA Inflacja PCE r/r (%) lis 1.8 1.6

14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) lis 0.4 0.4

14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) lis 0.4 0.3

14:30 USA Zam. na dobra trwate m/m (%) wstepny lis 1.7 -0.8

16:00 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym (tys.) lis 650 685

16:00 USA Wsk. kon. U.Michigan (pkt.) finalny gru 97.3 96.8

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie od publikacji miesigcznych danych z rynku pracy. Spodziewamy sie,
ze z uwagi na efekty bazowe i korekty w kilku kategoriach (przetwérstwo, obstuga nieruchomosci, budownictwo)
dynamika wynagrodzen obnizy sie nieznacznie, z 7,4 do 6,9% r/r. W przypadku zatrudnienia stawiamy w dalszym
ciggu na nieznaczne spowolnienie zwigzane z odej$ciami na emeryture i ograniczeniami podazowymi uwidacznia-
jacymi sie w czesci sekcji. We wtorek zostang opublikowane dane z przemystu i handlu. Pomimo utrzymania réznicy
dni roboczych na niezmienionym poziomie, nalezy sie spodziewa¢ wyraznego spowolnienia produkcji przemystowej,
bedacego konsekwencja silnego efektu wysokiej bazy z poprzedniego roku — produkcja wkracza w kilkumiesieczny
okres wysokiej bazy. Dynamika sprzedazy detalicznej naszym zdaniem utrzyma sie na poziomie z poprzedniego
miesigca (8,1 wobec 8,0% r/r), co bedzie wypadkowg nadganiania w niektérych sekcjach (zywno$é, odziez i obu-
wie) i spowolnienia w innych (samochody). Nie spodziewamy sie dziatania efektéw bazowych zwigzanych z wydat-
kowaniem $rodkéw z programu 500+. Publikowane w tym czasie dane PPI pokazg spadek rocznej dynamiki cen
producenckich z uwagi na efekty bazowe w cenach wegla. Tydzien zakonczy publikacja Biuletynu Statystycznego
wraz z danymi o bezrobociu (szacunki MRPiPS wskazujg na utrzymanie stopy bezrobocia bez zmian, na poziomie
6,6% i powyzej naszej prognozy).

Gospodarka globalna: W strefie euro tydzieh uptynie pod znakiem kolejnych odczytéw koniunktury (wtorek - Ifo,
czwartek - koniunktura konsumencka), warto tez zr6ci¢ uwage na decyzje bankéw centralnych z regionu (wtorek
- Wegry, czwartek - Czechy). Kalendarz wydarzen w USA peka za to w szwach. We wtorek zobaczymy pierwsze
dane z sektora budowlanego (oczekuije sie stabilizacji liczby rozpoczetych budéw i wydanych powolen). W czwartek
uwage rynkoéw skupig cotygodniowe dane z tamtejszego rynku pracy i trzeci odczyt PKB za Il kwartat (prognozu-
jacy nie spodziewajg sig istotnej rewizji poprzedniego szacunku). Wreszcie, w pigtek zobaczymy dane o dochodach
i wydatkach konsumenckich wraz z towarzyszacym im deflatorze wydatkéw konsumpcyjnych (PCE), a takze infor-
macje o zaméwieniach na dobra trwate, sprzedazy nieruchomosci na rynku pierwotnym i finalny odczyt koniunktury
konsumenckiej.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zubelewicz: Stopy procentowe moga pozosta¢ bez zmian nawet do konca 2019 roku, gdyz w RPP jest duza
tolerancja wobec inflacji.

m Osiatynski: Wysokie tempo wzrostu PKB bedzie sig¢ utrzymywac jeszcze przynajmniej przez 1-2 kwartaty.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.306 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.369 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.211 0.003
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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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EURUSD fundamentalnie

EURUSD porusza sie w przedziale 1,17-1,18. Jak juz wielokrot-
nie wspominali$my w komentarzach, kurs z marazmu moga wy-
rwac gtownie dane inflacyjne (i to odnosi sie do danych z obu
stron Atlantyku), bo reforma podatkowa nie dos¢, ze jest juz sil-
niej wyceniona, to jeszcze ostatnie posiedzenie FOMC przynio-
sto lekkie zamieszanie interpretacyjne (chyba wiecej efektéw po-
dazowych niz sadzono). Tym niemniej po uchwaleniu finalnych
ustaw pewna pozytywna reakcja na USD jest gwarantowana; py-
tanie tylko, czy trwata. Do pigtku dominujg publikacje z drugiej
ligi, cho¢ jest ich sporo. W pigtek poznamy inflacje PCE. Po ne-
gatywnej niespodziance na inflacji CPI rynek nie ma zbyt wygo-
rowanych oczekiwan.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8% -
0,6%
0,4%
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mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto - Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

2017-12-11 2017-12-14

&t

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

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

Kurs EURUSD powrécit do konsolidacji wokét splotu MA30 oraz
MAS55 na wykresie 4h. Potwierdzito sig, ze ostatnie wybicie w
goére byt fatszywym sygnatem. Wprawdzie wykres tygodniowy
sugeruje zakonczenie korekty spadkowej, jednak ewentualny
powrét do trendu moze zajaé nawet pare tygodni. Poki co nie
widzimy sygnatéw wskazujacych, ze wybicie z aktualnej konso-
lidacji nastgpi w najblizszych dniach. Wobec braku okazji do za-
robku, pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

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

W nadchodzgcym tygodniu opublikowane zostang gtéwne dane
ze sfery realnej dla gospodarki polskiej. Nie spodziewamy sig
jednak, ze bedg one miaty wptyw na kurs. Bez wzgledu na stan
sfery realnej oczekiwania na podwyzki stép RPP beda sie od-
dala¢ wraz ze spadkiem inflacji. Duzo ciekawsza bedzie w tym
tygodniu rynkowa reakcja na kwestie zwigzane z uruchomie-
niem Art 7. TUE wzgledem Polski. Panuje rynkowy konsensus,
ze Bruksela nie bedzie w stanie i nie chce uzy¢ opcji atomowej
pozbawiajgcej Polske gtosu w Radzie. Prace w UE idg jednak w
kierunku powigzania funduszy z kwestiami praworzadnosci, co
moze negatywnie rzutowaé na kolejng perspektywe budzetowg
(a prace nad podziatem $rodkéw zaczynajg sie juz 2018 roku).
Mozna sie w zwigzku z tym spodziewa¢ delikatnie negatywnego

mBank.pl

EURPLN technicznie

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

W piatek kurs EURPLN powrdécit w okolice 4,21. Poczatkowo wy-
dawalo sig, ze notowania zatrzymajg sie w dopiero na 4,20, jed-
nak ostatecznie konsolidujg sie wokét splotu MA30/MAS55. Nie
powstata przy tym dywergencja, dlatego sadzimy, ze ruch w dét
nie bedzie kontynuowany. Sktaniamy sie ku stwierdzeniu, ze no-
towania beda porusza¢ sie aktualnie w wezszym range (4,1950-
4,2250), jednak szersza perspektywa wciaz sprzyja ruchowi w
gore. Pozostawiamy bez zmian pozycje long, ktéra aktualnie jest

na niewielkim plusie.
Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.05 1.55 EUR/PLN 4.2217
2Y 1.99 203 1M 1.35 1.75 USD/PLN 3.5786
3Y 215 219 3M 1.63 2.13 CHF/PLN 3.6227

4Y 230 2.34

5Y 242 246 FRA BID ASK

6Y 253 257 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1753
7Y 263 2.67 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 132.41
8Y 271 275 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.2132
QY 279 2.83 6x9 1.77  1.81 USD/PLN 3.5836
10Y 286 2.90 9x12 1.86 1.90 CHF/PLN 3.6177
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,80 - - 0,60
1,9
1,8
1,7 1
1,6
15 ‘ : : : ‘ : i . 12X15 | 15X18 18X21|21X24 v s
6 wrz 20 wrz 4 paz 18 paz 1lis 15lis 29 lis 13 gru mar 18| cze 18 wrz 18|gru 18 |mar 19| cze 19 |wrz 19 ""iswrz 2paz  16paz 30paz 13l 270 1igru
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
5.5 a0 797 63,60 - 63,5
3 | F 30 65 63,40 -
20 60 1 63,20 -
2,5 4 - 10
551 63,00 | 62,01
P -0
50 1
L 10 62,80 -
] 20 431 62,60 - 62,52
1 L -30 40 -
62,40 -
- -40 J g
5 50 35
L -50 62,20 -
30 1
0 T T T T T T T T T -60
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 s+ 62,00 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 FEB8 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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