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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 15 15 15
ernest pytiarczyk@mbank.pl 14:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) lis 6.9 6.9 7.4 6.5
Marcin Mazurek 14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 4.3 4.4 4.4 4.5
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
L?:Qv::wisgksig 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 6.6 6.5 6.6

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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj zostang opublikowane dane z przemystu i handlu. Pomimo utrzymania réznicy dni
roboczych na niezmienionym poziomie, nalezy sie spodziewaé¢ 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 wypadkowa nadganiania w niektérych sekcjach (zywnos¢, odziez i
obuwie) i spowolnienia w innych (samochody). Nie spodziewamy sie dziatania efektéw bazowych zwigzanych z
wydatkowaniem $rodkéw z programu 500+. Dane o PPl pokaza spadek rocznej dynamiki cen producenckich z
uwagi na efekty bazowe w cenach wegla.

Gospodarka globalna: Przed potudniem zostang opublikowane niemieckie wskaZzniki Ifo, czyli kolejny probierz
koniunktury w grudniu na Starym Kontynencie. O godzinie 14:00 decyzje na temat stép procentowych podejmie
Bank Wegier. Dzien zakonczy sig pierwszg transzg danych za listopad z rynku nieruchomosci w USA (rozpoczete
budowy doméw oraz wydane pozwolenia).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w listopadzie wyniosto 4 610,79 zl, co oznacza, ze rdr wzrosto o 6,5 proc.
m GUS: Zatrudnienie w listopadzie wyniosto 6 053 tys., co oznacza, ze rdr wzrosto o 4,5 proc.
m EUR: Ceny konsumpcyjne wzrosty o 1,5 proc. w listopadzie w ujeciu rdr (koncowe wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.303 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.398 0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.242 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Swietny wynik zatrudnienia rekompensuje
stabsze dane o wynagrodzeniach. Fundusz
ptac w trendzie wzrostowym.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w listopadzie
0 4,5% w ujeciu rocznym, bijac konsensus rynkowy oraz
naszg prognoze. W ujeciu bezwzglednym stworzono ponad
17 tys. etatéw, co jest najlepszym wynikiem odkad dane sg
prezentowane w klasyfikacji PKD 2007 oraz ... najlepszym
wynikiem wszechczaséw, czyli od momentu odkad dostepne
sg dane PKD 2004 (w listopadzie 2006 roku stworzono 15 tys.
etatéw, co byto poprzednim rekordem). Nie znamy kompozyciji
wzrostéw, jednak nawet bez tego mozna przyzna¢, ze wynik
jest imponujacy. Hipoteza o ograniczeniach podazowych na
rynku pracy staje automatycznie pod $ciana.
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Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw wzro-
sto o 6,5% w ujeciu rocznym, nieco nizej niz wskazywaty
na to konsensus rynkowy i nasza prognoza (po 6,9%). W
poréwnaniu do poprzedniego miesigca wzrost wyniost 0,8%.
Spodziewali§my sie spowolnienia dynamiki rocznej po bardzo
dobrym odczycie w pazdzierniku (7,4% bylo najlepszym
odczytem od lat), jednak skala cofniecia jest nieco wigksza.
Kategoriami podejrzanymi o wygenerowanie tej korekty sa
wiasnie te odpowiedzialne za dobry wynik sprzed miesiaca,
czyli: przetwérstwo, budownictwo, obstuga nieruchomosci,
administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca czy handel. Efekty
bazowe w tych kategoriach mogty by¢ niedoszacowane. Obraz
tego agregatu nie ulega zasadniczo zmianie: wcigz obserwu-
jemy przyspieszenie wynagrodzen, jednak w nieco mniejszej
skali, niz wskazywatyby na to inne miary rynku pracy.
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Publikacja niesie szereg konsekwenciji.

Krotkookresowo, zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
jest odbiciem silnego popytu na prace w catej gospodarce, a
wiec stopa bezrobocia w listopadzie moze by¢ nawet nieco
nizsza niz szacunki MRPiPS (przypomnijmy, ze instytucja ta
aproksymuje liczbe aktywnych zawodowo zawsze na poziomie
sprzed miesigca).

W nieco szerszym spojrzeniu, ostatnie miesigce nieco stab-
szych wynikéw zatrudnienia to by¢ moze tylko efekt dtuzszego
poszukiwania pracownikéw przez pracodawcow i vice versa (co
mogto zawyzy¢ dynamiki produktywnosci, ktérymi tak chetnie
postugiwata si¢ ostatnio RPP). Jeszcze bardziej komplikuje
to spojrzenie na prywatny proces inwestycyjny - jesli firmy
sg jednak w stanie $cigga¢ pracownikéw, a nie inwestujg, to
kiedy zaczng?. Wreszcie, silne zatrudnienie w potaczeniu z
wysokg dynamika ptac znaczaco wspierajg konsumpcje indy-
widualng. Prognozy hamowania dynamiki PKB w 2018 oparte
na stabszym popycie konsumenckim moga sie nie zrealizowac.
Od dtuzszego czasu spodziewamy sie niewiele tylko nizszej
dynamiki konsumpcji w 2018 roku.

Dane pozostajg bez wptywu na RPP. Bez nagtego przyspiesze-
nia inflacji RPP pozostanie w petni zadowolona z biezgcego po-
ziomu stop poruszajac sie od projekcji do projekc;ji inflacyjnej.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD rosnie, pomimo wzrostéw na amerykanskiej gietdzie
i pomimo wzrostéw rentownos$ci obligacji. Wczorajsze gotebie
wypowiedzi Kashkari’'ego w WSJ nie wywotaty zmian na kursie,
bo poglady tego uczestnika glosowan sg od diuzszego czasu
jasne i zobrazowat je dobitnie w ostatnim gtosowaniu. Reforma
podatkowa jest w zasadzie bardzo bliska przejscia przez obie
izby Kongresu i to juz dzi§. Jak wspominaliémy to krétkotermi-
nowo pozytywny czynnik dla dolara, jednak juz na tym etapie tez
w istotnym stopniu wyceniony. Poza tym brak istotnych danych.
Ewidentnie gospodarka amerykanska jest rozpedzona i nie za-
mierza w najblizszym czasie zwalnia¢.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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0,6%
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—Zmiana netto - 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).

Woczorajszy ruch w goére na kursie EURUSD byt tylko chwilowy,
impuls okazat sie zbyt staby, zeby wybi¢ notowania z obszaru
konsolidacji wokét splotu $rednich na wykresie 4h (od MA30 do
MA200). Péki co nie widzimy nowych sygnatéw, dlatego dzisiaj
spodziewamy sig utrzymania takiego stanu rzeczy. W szerszym
ujeciu (patrz wykres tygodniowy) prawdopodobne jest zakon-
czenie korekty spadkowej, jednak ewentualny powrét do trendu
moze zajg¢ nawet pare tygodni. Ze wzgledu na brak solidnych
wsparé nie sgdzimy, Ze jest to dobra okazja do grania long ze
wspomnianym trendem. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

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

EURPLN stabilny w przedziale 4,20-21. Tak jak sie spodziewali-
$my, wczorajsze dane nie zrobity na kursie zadnego wrazenia;
dzis bedzie podobnie. Potencjat do ruchu na ziotym widzimy
przede wszystkim w zwigzku z umocnieniem dolara i reformg
podatkowg w USA (wrazliwo$¢ ztotego na amerykanskie stopy
procentowe i kurs waluty widzieliSmy jak na dtoni przed ubiegto-
tygodniowym posiedzeniem Fed). Jako ze nie spodziewamy sie
jednak diugotrwatego ruchu na USD z tego tytutu, przetozenie
na ztotego powinno by¢ tylko tymczasowe i ostadzane perspek-
tywa zwiekszenia globalnego apetytu na ryzyko. Czekamy tez
na dalsze losy procedury ws. praworzadnosci - jak ttumaczyli-
$§my wczoraj, z tej strony nie nalezy sie tez spodziewaé szcze-
gblnej penalizacji ztotego przez inwestordéw; przynajmniej w tym
momencie.

mBank.pl

EURPLN technicznie

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

Spadek kursu EURPLN z poczatku wczorajszej sesji zostat sko-
rygowany, przez co notowania ponownie znajduja sie w okolicy
4,2050/4,2100. Potwierdza to teze, ze notowania w ostatnich
dniach utknety w waskim range (4,1950-4,2250), przez co nasza
pozycja long jest tylko na niewielkim plusie. Nie pojawity sig¢ jed-
nak przy tym sygnaty spadkowe, a szersza perspektywa wcigz
sprzyja ruchowi w gore. Pozostawiamy pozycje long bez zmiany
parametréw.

Wsparcie Opor

4,1966 4,3324
4,1875 4,2919
4,1592 4,2499/2502

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.05 1.35 EUR/PLN 4.2134
2Y 1.99 203 1M 1.18 1.38 USD/PLN 3.5740
3Y 216 2.20 3M 1.45 1.65 CHF/PLN 3.6137

4Y 230 2.34

5Y 243 247 FRA BID ASK

6Y 253 257 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1780
7Y 263 2.67 1x4 1.71 174 EUR/JPY 132.58
8Y 271 275 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2072
QY 279 2.83 6x9 1.76 1.80 USD/PLN 3.5697
10Y 287 291 9x12 1.87 1.90 CHF/PLN 3.6207
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,80 - - 0,60
1,9 i
1,8
1,7
1,6 |
15 : : : : : : [ 12X15 15X18| 18X21|21X24 | 5 b6
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 ""Howrz 3pas  17pas 3lpas 14l 28lis  12gru ’
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 C40 797 63,60 - 63,5
3 S30 85 63,40 -
F20 60 - 63,20 -
2,5
- 10 55 1 63,00 62,94
2 Lo il
= * 62,80 | \
1,5 - 10 g5 62,59
62,60 -
. F-20 44 4
L -30 35 | 62,40 -
0> - -40 62,20 -
30 1
0 T T T T T T T T T -50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : ; ; : ; : ; - §2.00 ‘ ‘ !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 FEB8 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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