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CPI r/r (%) finalny
Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%)
Zatrudnienie r/r (%)
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analityk
tel. +48 22 829 01 83 10:00 GER  Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) gru 110.8 111.0 109.5
marcin.mazurek@mbank.pl 10:00 GER Indeks Ifo — biezaca sytuacja (pkt.) gru 124.7 124.4 125.4
Piotr Bartkiewicz 14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 19.12 0.90 0.90 0.90
analityk 14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis 9.6 9.0 12.3 9.1
tel. +48 22 526 70 34 14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 8.1 7.4 8.0 10.2
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 1400  POL  PPIt/r (%) lis 26 2.1 3.0 1.8
Karol Klimas 14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) lis 1248 1256 (r) 1297
analityk 14:30 USA Wydane pozwolenia na b. doméw (tys.) lis 1270 1316 (r) 1298
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‘V*\’,‘V-W’f:iggksslg 0033 14:30 USA  Indeks Phily Fed (pkt.) gru 21.0 22.7
’ ) 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 globalna: Spokojny dzien. Zobaczymy tylko publikacje dotyczaca sprzedazy nieruchomosci na rynku
wtérnym w USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w listopadzie wzrosta o 9,1 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
spadfa o 1,2 proc.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w listopadzie wzrosta o 10,2 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesigcznym spadta o
1,3 proc.

m Fitch: Agencja zaplanowata w 2018 r. dwa przeglady ratingu Polski. Mozliwe daty przegladéw to: 8 czerwca i 12
pazdziernika.

m GER: Indeks Ifo, obrazujgcy nastroje wérdd przedsigbiorcéw, wyniést w grudniu 117,2 pkt. wobec 117,6 pkt. w
poprzednim miesiacu, po korekcie ze 117,5 pkt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.311 0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.457 -0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.249 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Szykuje sie kolejny wysoki odczyt PKB w IV
kwartale. Spadek PPl odzwierciedla w zasa-
dzie tylko ceny wegla.

Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 9,1%, nieco
wolniej od naszej prognozy. Wspominali§my przed odczytem, ze
spowolnienie bedzie zwigzane z bazg statystyczng z ubiegtego
roku. Jak to zwykle z bazami bywa, precyzyjny szacunek spo-
wolnienia byt trudny, tym bardziej ze dokonat sie po wyjgtkowo
wybujatym pazdzierniku. Seria baz statystycznych dopiero sie
jednak rozpoczyna i w potgczeniu ze skrajnie niekorzystng roz-
nicg dni roboczych sprowadzi dynamike produkcji przemystowe;j
w okolice zera w grudniu.
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——Momentum produkcji przemystowej

Pozywanie zaskoczyta produkcja budowlano-montazowa,
ktéra w listopadzie wzrosta o 19,8% wzgledem analogicznego
miesigca zesztego roku. Wprawdzie jest to dynamika nieco niz-
sza niz w pazdzierniku, jednak okolicznosci sa zupetnie inne, na
co wskazywat duzo nizszy konsensus rynkowy i nasza prognoza
(ponizej 15%). Po wyeliminowaniu czynnikdéw o charakterze se-
zonowym wzrost w ujeciu miesiecznym wynidst 3,2%, przetamu-
jac trwajgcy przez 3 miesigce marazm w tej kategorii. Ostatnie
odbicie w tej kategorii nie byto jednak trwate, dlatego przestrze-
gamy przed huraoptymizmem. tyzka dziegciu moze by¢ zmiana
wieloletniego wzorca w sezonowosci w listopadzie, jednak nie
moze ona w catosci ttumaczy¢ rozbieznosci miedzy prognoza a
odczytem. Na szczeg6ty zaskoczenia bedziemy musieli do pu-
blikacji danych kwartalnych, jednak moze ono wynika¢ z nadra-
biania zalegto$ci w inwestycjach publicznych (np. drogowych).
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——Indeks produkcii budowlano-montazowej

Sprzedaz detaliczna wzrosta w listopadzie o 10,2% (realnie o
8,8%) bijac naszg prognoze oraz konsensus. Zaskoczenie doty-
czy wszystkich kategorii obok zywnosci oraz sekcji ,pozostate”.
Szybciej od naszych szacunkéw rosng wiec wydatki na dobra
trwate (samochody, meble, AGD) i péttrwate. Szybszy jest tez
wzrost sprzedazy paliw. Odczyty sprzedazy wspierajg silng kon-
sumpcje w ostatnim kwartale roku. Sg to w zasadzie pierwsze
Swieta obowigzywania ,500+", kiedy konsumenci przekonali sig,
ze bedzie to $wiadczenie trwate (odczyt grudniowy moze byé
wiec w ferworze wydatkéw Swigtecznych i w otoczeniu silnie ro-
snacych dochodéw z pracy i zatrudnienia wrecz fenomenaliny).
Wysoki wzrost sprzedazy — mimo, ze go nie doszacowali$my —
sprawia nam tez osobistg satysfakcje z uwagi na fakt, ze w ciggu
ostatnich miesiecy mocno kontestowali$my scenariusz spadkéw
konsumpcji wiedziony przez efekty bazowe na dochodzie roz-
porzadzalnym z uwagi na deprecjacje (w ujeciu rocznym) do-
datku do dochodu ptynacego z programu 500+. Listopadowy
silny wzrost sprzedazy zadaje ktam takim scenariuszom. Spo-
dziewamy sig, ze dynamika konsumpcji w 2018 roku bedzie nie-
wiele tylko nizsza niz w roku 2017. To wtasnie sprawia, ze nasze
prognozy dla wzrostu PKB w 2017 i 2018 tez sg zblizone, przy
zdecydowanie wyzszej aktywnosci inwestycyjnej w roku przy-
sztym.

25% -
20%
15%

= 10%

5%

0%

-5% -

0O Q0 ~ = N N MNMMmST T W0WWow o~ ~
— — — — — — — — — — — — — — — — — — —

= W W oz N o 3TN L oW o= U owmoZ N ¥ oo

= = L 35 2 T [ = = v 3=

w0 s Edg®w b 2
——Sprzedaz detaliczna ogdtem ——Po wytgczeniu zywnosd i paliw



' Pt
-

Ceny producentdw wzrosty w listopadzie o 1,8% w ujeciu rocz-
nym. To oczywiscie silny spadek wzgledem 3,0% odnotowanego
przed miesigcem. Duza tez jest rozbiezno$é naszej prognozy z
finalnym odczytem (2,6% vs 1,8%). Prognozujac zaktadalismy,
ze tegoroczne silne (ale nizsze niz przed rokiem) wzrosty cen
wegla koksujacego znajdg przynajmniej przetozenie w cenach
producentéw, przynajmniej w gérnictwie. Absolutnie nie znalazty
i dynamika cen w tej kategorii wyniosta doktadnie zero w ujeciu
miesiecznym. W zestawieniu z poteznymi wzrostami cen z ubie-
gtego roku (+17,8% m/m) wygenerowato to efekt bazowy, kitéry
obciat z rocznej dynamiki cen producentéw dokfadnie 1,2pp. Re-
asumujac, niski PPI nie jest przejawem braku pres;ji inflacyjnej
tylko egzogenicznych cen surowcow i to bardziej tego, co wy-
darzyto sie przed rokiem (baza) niz teraz. Gwoli Scistosci odda¢
jednak nalezy, ze ceny w przetworstwie przemystowym po wy-
faczeniu koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej byty jednak
nizsze niz implikowane przez modele. Dramat cenowy impliko-
wany przez odczyt catego agregatu cen producentéw akcentuje
jednak nadmiernie efekty bazowe.
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—(Ceny w przetworstwie przemystowym w ujeciu bazowym r/r (LO)
= Kurs EURPLN (PO)

Dokonywana na podstawie produkcji ocena aktywnosci go-
spodarczej podlegataby rewizji w dot, gdyby nie wyjgtkowo
dobra sytuacja w produkcji budowlano-montazowej. tgczac
oba fakty konkludujemy, ze dynamika gospodarki w IV kwartale
bedzie zblizona, lecz nieco jednak nizsza od tej odnotowanej
w Il kwartale. Stabsza produkcja przemystowa oraz wysokie
odczyty produkcji budowlano-montazowej pozwalaja sadzi¢, ze
prywatna aktywnos¢ inwestycyjna (z wylgczeniem mieszkan)
pozostaje wcigz na do$¢ niskim poziomie. Przyspieszenie
naktadéw brutto na $érodki trwate wygeneruje sie z inwestycji
publicznych.

RPP nie przytozy wagi ani do sfery realnej, ani do cen. Pozosta-
nie gotebia. Tymczasem dane potwierdzajg wysoka aktywnosé
gospodarczg w ostatnim kwartale. Spadki cen producentow to
tylko efekt bazy statystycznej lub co najwyzej dziwnego odzwier-
ciedlenia cen wegla w cenach producentow. Stopniowo presja
inflacyjna powinna sie budowaé¢. Rynek nie zareagowat na dane,
a wzrostowy ruch na rentownosciach obligacji trwat wczoraj juz
od rana.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD kontynuuje marsz w gére — spos$rod wszystkich gtow-
nych walut, to wtasnie w stosunku do euro dolar ostabia sie naj-
bardziej w ostatnich dniach (w przeciwienstwie do np. jena). Z
tego wzgledu nie ma sensu postrzegac¢ tego ruchu jako wynika-
jacego wytacznie z dziatania czynnikéw dolarowych (co wiecej,
przegtosowanie reformy podatkowej, zwtaszcza ze nie byto nie-
spodzianka, przeszto bez echa). Koszykowe umocnienie euro
wynika ze standardowego mocno zestawu uwarunkowan: na-
ptywu kapitatu na rynki europejskie, nowej fali podwyzek pro-
gnoz wzrostu gospodarczego na przyszly rok, niskiego ryzyka
politycznego w strefie euro oraz perspektywy normalizacji po-
lityki pienieznej w $rednim terminie. W najblizszych dniach nie
powinny juz naptyna¢ zadne nowe informacje, a rynki beda za-
padac w okotoswiateczny letarg.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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.

2017-12-13 2017-12-18

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

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

Kurs EURUSD wczoraj systematycznie rost, a wzrost siegnat
gornej granicy waskiego range (1,1720 — 1,1860/1960). Dzisiaj
obserwujemy odbicie w dét, co sugeruje, ze gérna granica for-
macji obronita sie. Dalszy spadek niekoniecznie musi siegnac
dolnej granicy range, notowania moga zatrzyma¢ sie na splocie
Srednich na wykresie 4h. Nie widzimy na razie sygnnatéw wy-
bicia z tej konsolidacji. W szerszym ujeciu prawdopodobny jest
ruch w gére w ramach trendu na wykresie tygodniowym, jednak
aktualne poziomy nie sg wystarczajgco atrakcyjne do wchodze-
nia long teraz.

Wsparcie Opor

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

EURPLN spada, czyli ztoty aprecjonuje. Delikatnie, ale przy bie-
zacej rekordowo niskiej zmiennosci jest to ruch, ktéry mozna
uzna¢ za znaczacy. Reforma podatkowa w USA nie generuje
negatywnych efektéw dla ztotego, bo nie powoduje umocnie-
nia dolara (co nas bardzo dziwi). Réwniez do$¢ dobrze rozpo-
znana kwestia uruchomienia procedury famania praworzgdnosci
ze strony UE nie budzi emocji inwestoréw. W tej sprawie dzi§ KE
ma podja¢ decyzje, czy bedzie procedowac formalnie dalej; za-
znaczamy, ze jest to juz kolejna decyzja tego typu i zawsze kon-
czyto sie tylko na ostrzezeniach — by¢ moze teraz tez takie ocze-
kiwania sie uformowaty. W najblizszych dniach ptynno$¢ bedzie
coraz mniejsza, co powinno owocowac nieco wiekszg zmienno-

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 wczoraj spadt, ruch ten odbyt sie wcigz w ramach
waskiego range (4,1950-4,2250). Wobec braku silnych sygna-
téw spadkowych, nie spodziewamy sie przetamania wspar¢ w
okolicy 4,19 (dawne minima lokalne). Nasza pozycja long jest
aktualnie na niewielkim minusie, jednak perspektywy dla niegj
sg korzystne. Szersza ujecie wcigz sprzyja ruchowi w gore, li-
czymy na powrét do wiekszego range o gornej granicy w okolicy
4,25/4,25. Pozostawiamy pozycje bez zmian parametrow.

Wsparcie Opor

Scig (wystrzaly w gére i w dot). Jesli ztoty ma sie ostabi¢ na mocy 4,1966 4,3324
wspomnianych wydarzen, to obecnie jest na to najlepsza pora.
P yeh wy , ] Jlepsza p 4,1875 4,2919
4,1592 4,2499/2502
Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek - 1
deprecjacja, w %. EUR / PLN DZIENNY .
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.00 1.40 EUR/PLN 4.2011
2Y 2.01 2.05 1M 1.41 1.81 USD/PLN 3.5583
3Y 219 223 3M 1.45 1.65 CHF/PLN 3.6134

4Y 234 2.38

5Y 248 252 FRA BID ASK

6Y 258 2.62 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1838
7Y 268 272 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 133.65
8Y 2.76 2.80 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.1975
QY 2.84 2.88 6x9 1.78 1.82 USD/PLN 3.5468
10Y 292 296 9x12 1.88 1.92 CHF/PLN 3.5987
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
P 2,80 - - 0,60
1,9 i
1,8
1:7
1,6 -
15 : : : ‘ : : i . 12X15 | 15X18 18X21|21X24 5 b6
11 wrz25 wrz 9 paz 23 paz 6lis 20 lis 4 gru 18 gru mar 18| cze 18 | wrz 18| gru 18 mar 19| cze 19 |wrz 19 20wz 4 paz 18 paz 1lis 15lis 29lis 13 gru ’
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 50 707 64,20 -
3 | 40 65 | 64,00 - 63,94
30 60 4
2,5 ® | %o 63,80 \
iG 55 63,60 - 63,53
2 * I 50 -
- Lo 63,40 -
~ I re0 %5 63,20 - 63,11
1 L -20 40 -
63,00 -
- -30 4 4
05 | 35
L 40 62,80 -
30 1
0 T T T T T T T T T -50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : ; ; : ; : ; - $2:80 ‘ ‘ ‘
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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