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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 5.50 5.81
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 polska: Publikowane dzi§ Minutes z ostatniego posiedzenia RPP najprawdopodobniej nie przyniosa
zadnych nowych informacji na temat ksztattu i perspektyw polskiej polityki pieniezne;.

Gospodarka globalna: Bank centralny Czech pozostawi stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Dla rynkéw
najciekawsze publikacje beda dzi§ w Stanach Zjednoczonych — zobaczymy m.in. trzeci szacunek PKB za Il kwartat,
cotygodniowe dane z rynku pracy oraz kolejny regionalny odczyt koniunktury, tym razem z okregu Filadelfia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Moody’s: Agencja zaplanowata w 2018 r. dwa przeglady ratingu Polski. MozZliwe daty przegladéw to 23 marca i 14
wrzesnia.

m MF: Zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec listopada wzrosto o 3 mid zt (0,3 proc.) mdm do 935 mld zt.

m USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w listopadzie wyniosta 5,81 min w ujeciu rocznym, co oznacza wzrost
mdm o 5,6 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.386 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.493 -0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.345 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Zaskakujace pogorszenie nastrojow konsu-
menckich w grudniu

Zgodnie z opublikowanymi wczoraj danymi GUS, w grudniu po-
gorszyly sie nastroje konsumentéw — biezacy wskaznik spadt z
5,4 do 2,1, wyprzedzajgcy zas — z 3,4 do -0,2. Jest to najwiek-
szy jednorazowy spadek wskaznikéw koniunktury od 2 lat (por.
wykres ponizej). Majgc na uwadze role popytu konsumpcyjnego
w obecnym cyklu i brak istotnych zmian fundamentéw tego kom-
ponentu PKB, warto na chwile pochyli¢ sie nad mozliwymi przy-
czynami pogorszenia nastrojow konsumentéw.
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——Biezacy wskaznik koniunktury konsumenckiej

—\Wyprzedzajacy wskaznik koniunktury konsumenckiej

Po pierwsze, dane byly zbierane w dniach 4-13 grudnia, a
wiec w okresie, kiedy to w mediach dominowat temat rekon-
strukcji rzgdu — by¢ moze okres niepewnosci z tym zwigzany
negatywnie wplynatl na nastroje czesci ankietowanych. Po
drugie, grudzien b.r. byt pierwszym miesigcem od wielu lat,
w ktérym znana konsumentom inflacja wynosita 2,5%. Nie
chodzi tu przy tym o sam odczyt flash GUS, a — ponownie
— 0 medialng otoczke, jaka towarzyszy inflacji (przewazenie
w kierunku masta i jaj). Nie znamy jeszcze danych na temat
oczekiwan inflacyjnych konsumentéw (te pojawig sie dopiero
w Biuletynie Statystycznym), ale ich wzrost réwniez mogtby
thumaczy¢ pogorszenie nastrojéw w innych aspektach.

Nie uwazamy, aby pogorszenie sentymentu konsumentéw miato
by¢ ztym omenem. Po pierwsze, jego trwato$¢ nie jest jeszcze
znana. Po drugie, bedziemy wypatrywa¢ potwierdzenia w innych
wskaznikach koniunktury konsumenckiej. Po trzecie, wreszcie,
obecne poziomy wskaznikéw koniunktury konsumenckiej sg
wcigz spéjne z wysokim (powyzej 4%) wzrostem konsumpcji.

Reforma podatkowa w USA gotowa do pod-
pisu prezydenta

Finalna wersja reformy podatkowej przeszta wczoraj przez obie
izby Kongresu. Obecnie czeka tylko na podpis prezydenta,
ktérego nalezy sie — zgodnie z najnowszymi doniesieniami —
spodziewaé w styczniu. Ksztatt reformy podatkowej zasadniczo
nie zmienit sie od czasu naszych poprzednich opiséw; pewne
zmiany stawek podatkowych, sposoby i tryby dokonywania
odpiséw sg istotne dla préby obliczen skutkéw ustawy, ktére
zostaly juz podjete (skutki makroekonomiczne, skutki dystrybu-
cyjne), jednak nie zmieniajg znaczenia reformy w kontekscie
obecnych warunkéw gospodarczych oraz biezacego stanu
oczekiwan rynkowych.
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Powotujgc sie na wymienione szacunki, reforma podatkowa
powinna podnies¢ PKB w 2018 roku o 0,8 pkt. proc. (w
kolejnych latach o mniej) jako efekt wyzszych wydatkéw go-
spodarstw domowych oraz wyzszych naktadéw inwestycyjnych
przedsiebiorstw, ktére obecnie moga szybciej amortyzowaé
te wydatki. Reforma znaczaco zwigksza deficyt oraz dtug pu-
bliczny. Zmiany stawek podatkowych maja spowodowa¢ takze
pewne pozytywne zmiany w podazy pracy. Zmiany powodujg
pro-cykliczne podniesienie aktywnosci gospodarczej oraz
zwiekszenie deficytu — jest to klasyczna ekspansja fiskalna.
Skutki dystrybucyjne sg by¢ moze na ten moment mniej wazne,
ale réwnie ciekawe: dajg silne podstawy do wzrostu docho-
déw z kapitatu, a w kontek$cie dochodéw premiuja wzrosty
dochoddw rozporzadzalnych najwyzej zarabiajgcych. Wedtug
powszechnie akceptowanej teorii ekonomicznej takie zmiany
powinny zwiekszaé sume oszczednosci w gospodarce i zmniej-
sza¢ konsumpcje (albo zwigksza¢ zlewarowanie gospodarstw
domowych).

W ostatnich projekcjach FOMC pojawito sie juz dostosowanie
do reformy podatkowej, cho¢ nie zostata ona jeszcze formalnie
uchwalona. Jest ono bardziej skromne niz przedstawione
powyzej wyliczenia. Sugeruje tez, ze prognozujacy prezesi Fed
przyktadaja wieksza wage do skutkdow popytowych niz poda-
zowych (tu pewnym probierzem mogtoby by¢ dtugoterminowe
tempo wzrostu PKB, ktére ani drgneto, ale nie jest to oczywiscie
aproksymacja chocby umiarkowanie precyzyjna), ale i tak bez
wigkszego przetozenia na inflacje, kiéra bedzie kontrowana
przez bardzo umiarkowane podwyzki stép procentowych. Z
uwagi na fakt, ze Yellen poswiecita mnéstwo czasu skutkom
podazowym reformy, trudno jednak precyzyjnie stwierdzié,
czy brak inflacji wynika z przeSwiadczenia o ptaskiej krzywej
Philipsa, czy z istnienia réwnowazacych efektow podazowych.
A moze dostosowanie projekcji dopiero nastapi, kiedy legislacja
faktycznie wejdzie w zycie?

To ciekawe rozwigzanie, ktére implikowatoby bardziej jastrze-
bie podejscie Fed. Zaostrzenie polityki pienieznej nastepowa-
toby doktadnie w momencie, kiedy rynki finansowe stracity wiare
w inflacje i silniejsze podwyzki stop. W naszych wewnetrznych
dyskusjach padto piekne zdanie, ze zmiana status quo nastepo-
wataby doktadnie w momencie, kiedy ekonomisci nauczyli sie
je wreszcie ttumaczyé. W potaczeniu z daleko bardziej agre-
sywna $ciezkg zadtuzenia oraz byé moze niedoszacowana, po-
zytywna reakcjg podmiotéw gospodarczych (choéby tg z badan
koniunktury) mogtoby to zamkna¢ rozdziat ptaszczenia sie krzy-
wej dochodowosci. Co wiecej, impuls inwestycyjny wygenero-
wany przy rynku pracy, ktéry poki co umyka wszelkim predyk-
cjom opartym na poprzednich poziomach ,réwnowagi’, wcale
nie musi oznacza¢ nagtego skoku inflacji i zakonczenia ozywie-
nia. Moze by¢ ono po prostu diuzsze i bardziej inflacyjne niz
dotychczas.

I T . -


http://www.taxpolicycenter.org/sites/default/files/publication/151176/macroeconomic_analysis_of_the_tax_cuts_and_jobs_act_conference_12-20.pdf
http://www.taxpolicycenter.org/sites/default/files/publication/150816/2001641_distributional_analysis_of_the_conference_agreement_for_the_tax_cuts_and_jobs_act_0.pdf
http://www.taxpolicycenter.org/sites/default/files/publication/150816/2001641_distributional_analysis_of_the_conference_agreement_for_the_tax_cuts_and_jobs_act_0.pdf
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EURUSD fundamentalnie

Ustawa podatkowa ostatecznie przegtosowana (wiecej na jej
temat piszemy w sekcji analiz) i wydaje sig, ze jej krotkoter-
minowe skutki powinny by¢ juz zdyskontowane przez rynki. Z
tego wzgledu okres wzrostéw rentownos$ci najpewniej na jakis
czas sie zakonczyt, a inwestorzy zainteresowani kupnem obli-
gacji otrzymali prezent w postaci najwyzszych od 7 miesiecy
rentownosci na dtugim koncu. Z punktu widzenia dolara ozna-
czatoby to zakonczenie marszu w gore, ktérego jednak prézno
szuka¢ w notowaniach EURUSD w ostatnich dniach. Te sg nape-
dzane przez czynniki pozytywne dla euro i wydarzenia za Oce-
anem nie maja z tego punktu widzenia wiekszego znaczenia.
Sugeruje to, ze wzrosty EURUSD bedg kontynuowane. Dzisiej-
sze dane to raczej drugi garnitur (trzeci odczyt PKB, koniunktura,
cotygodniowe dane z rynku pracy), stad i wigkszej reakcji na nie
nie zobaczymy. Dominuje trend wzrostowy.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

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

Kolejny dziehn wrozstu kursu EURUSD. Przetamany zostat op6r
w okolicy 1,1850, co powinno oznaczaé wybicie z range (1,1720
— 1,1860). Wykres 4h wskazuje jednak na to, ze momentum
wzrostowe przynajmniej ostabto, jezeli nie wygasato, przez co
atak na kolejny opor (1,1961) odwleka sie. Wykres tygodniowy
sugeruje powrét do trendu wzrostowego, jednak konieczne do
tego jest wczesniejsze wytamanie z szerszego range (1,1720 —
1,1960). W przypadku korekty spadkowej bedziemy szukali oka-
zji do wejscia long (ponizej 1,18), na razie pozostajemy poza
rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN bez wigkszych zmian. Ogtoszenie przez KE urucho-
mienia Art. 7 TUE tylko przej$ciowo wptyneto na ztotego, osta-
biajac go o ok. 1 grosz. Nie byt to jednak ruch trwaty - dlaczego?
Wydaje sie, ze inwestorzy pozostajg niezmiennie sceptyczni co
do mozliwosci natozenia na Polske sankcji w ramach Art. 7.2
(wymagatyby one jednomysinosci wsréd pozostatych cztonkéw
UE), podczas gdy spodziewana redukcja funduszy UE w kolej-
nym budzetowym znajduje sie dos¢ daleko w czasie i, co waz-
niejsze, nie byta wczoraj nowoscig. Tym samym, z ekonomicz-
nego punktu widzenia nie zmienia sie nic, a dotychczasowa row-
nowaga na EURPLN pozostaje bez zmian. W najblizszym czasie
rynek walutowy bedzie systematycznie traci¢ ptynnos$é i moze to
sprzyja¢ wiekszym ruchom (dlatego tez podtrzymujemy nasza
prognoze wzrostu EURPLN do 4,30 na koniec roku), ale funda-
mentalnie obecne poziomy dla EURPLN wydaja sie, bioragc pod
uwage czynniki krajowe i globalne, optymalne.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
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30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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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).

Kurs EURPLN wczoraj wciaz poruszat sie w ramach waskiego
range (4,1950-4,2250). Pierwsza préba powrotu w okolice $red-
nich MA30/MA55 (4,21) na wykresie 4h okazata si¢ nieudana,
ostatecznie jednak notowania powrécity powyzej 4,20. Wobec
braku silnych sygnatéw spadkowych (poziomy w okolicy 4,19
tworzg silne wsparcie), spodziewamy sie powrotu do szerszego
range (z gérng granica 4,24/4,25). Nasza pozycja long wychodzi
aktualnie na zero, jednak perspektywy zarobku sg dla niej wcigz
korzystne.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.00 1.40 EUR/PLN 4.1975
2Y 2.02 2.06 1M 1.39 1.79 USD/PLN 3.5459
3Y 220 224 3M 1.62 1.82 CHF/PLN 3.5925

4Y 235 2.39

5Y 249 253 FRA BID ASK

6Y 2.60 2.64 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1871
7Y 269 2.73 1x4 1.71 174 EUR/JPY 134.60
8Y 2.78 2.82 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2019
QY 2.86 2.90 6x9 1.78 1.81 USD/PLN 3.5412
10Y 294 298 9x12 1.88 1.91 CHF/PLN 3.5917
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
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 " ot wrez 11 paz 31 paz 20 lis 8 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
o Csp 7O 64,60 - 64,47
3,5 - -40 65 7 64,40 -
3 30 601 64,20 -
r 20 64
2,5 1 | 10 557 64,00 -
50 1
2 — Lo 63,80
l L -10 45 63,59
451 63,60 - ~o
. L -20 40 -
F-30 35 63,40 -
0,5 - L _40 63,20 -
30 1
0 T T T T T T T T T -50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : ; ; : ; : ; - 8300 ‘ ‘ !
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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