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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 110.8 111.0 109.5
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 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 3.2
tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.12 233 225 245
f,j\’l‘v-w’f:isgksﬁg 0033 14:30 USA  Indeks Phily Fed (pkt.) gru 21.0 22.7 26.2
’ P 16:00 EUR Koniunktura konsum. KE (pkt.) wstepny lis 0.2 0.0 () 0.5

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 o godzinie 10:00 zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny GUS wraz z danymi o
bezrobociu (szacunki MRPiPS wskazujg na utrzymanie stopy bezrobocia bez zmian, na poziomie 6,6% i powyzej
naszej wstepnej prognozy). Publikowane pézniej dane NBP o podazy pieniadza wskaza na spowolnienie rocznej
dynamiki M3 za sprawg depozytéw gospodarstw domowych.

Gospodarka globalna: Dzisiejsze publikacje z USA zapowiadaja sig¢ interesujgco. O godzinie 14:30 ujrzymy dane
o dochodach i wydatkach konsumenckich wraz z towarzyszacym im deflatorze wydatkéw konsumpcyjnych (PCE), a
pottorej godziny p6zniej informacje o zaméwieniach na dobra trwate, sprzedazy nieruchomosci na rynku pierwotnym
i finalny odczyt koniunktury konsumenckie;.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m ton: Nie wykluczam, ze w 2018 r. nie bedzie potrzeby dokonywania zmian w zakresie polityki stop procentowych.
Publikowane w 2018 projekcje inflacji i PKB beda kluczowe z punktu widzenia decyzji RPP.

m RPP: Wigkszo$¢ czionkéw ocenia, ze biorgc pod uwage aktualne informacje, w kolejnych kwartatach prawdo-
podobna jest stabilizacja stép procentowych. Wiekszo$¢ RPP ocenia réwniez, ze inflacja w horyzoncie projekcji
utrzyma si¢ w poblizu celu inflacyjnego oraz, ze obnizenie oprocentowania rezerwy obowigzkowej zmniejszy niedo-
pasowanie struktury terminowej aktywow i pasywéw objetych rezerwg (Minutes RPP).

m GUS: Oceny sytuacji w budownictwie w grudniu sg zdecydowanie gorsze niz te formutowane w listopadzie.

m MF: Po listopadzie deficyt budzetowy wyniost 2,4 mid zt wobec nadwyzki 2,7 mld zt po pazdzierniku. Dochody z
VAT byly wyzsze o 20,3 proc. rdr, tj. ok. 24,7 mid zt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.418 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.484 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.338 -0.010

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

Woezoraj kurs EURUSD byt wzglednie stabilny, finalne dane o
PKB za Oceanem nie zaskoczyly wystarczajgco aby poruszy¢
kursem. Poranne umocnienie dolara o ponad pét figury byto
zwigzane najprawdopodobniej z informacjg o przegtosowaniu
przez Senat w USA kolejnej transzy finansowania budzetu na
najblizsze tygodnie, co odsuwa grozbe ,zamkniecia rzadu” (go-
vernment shutdown). Reakcja byta spora gtéwnie ze wzgledu na
nieptynny rynek, ruch ten juz w wigkszosci cofnat sig. Dzisiaj
jedna publikacja moze zapobiec przez zapadnieciem rynkéw w
przed$wigteczny letarg — inflacja PCE. Po negatywnej niespo-
dziance na inflacji CPI rynek nie ma zbyt wygérowanych oczeki-
wan, wiec zaskoczenie w gére moze zostac¢ przereagowane.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa 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).

Wybicie z waskiego range (1,1720 — 1,1860) okazato sie chwi-
lowe. Notowania powrdcity ponizej 1,1860, jednak momentum
wzrostowe nie wygasto catkowicie. Nie mamy pewnosci, czy
gbrna granicg formac;ji jest aktualnie 1,1860 czy 1,1960. W obu
przypadkach nie widzimy aktualnie okazji do zarobku, niezale-
znie od wyboru pozyciji (long/short). W szerszym ujeciu czekamy
na potwierdzenie trendu wzrostowego na wykresie tygodniowym
i dobrg okazje do wejscia long, Pozostajemy poza rynkiem, cze-
kamy na dalszy rozw6j wydarzen.

Wsparcie Opor

1,1718 1,2092
1,1511 1,1961
1,1417 1,1902
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EURPLN fundamentalnie

Za wczorajsze umocnienie PLN odpowiadajg gtéwnie czynniki
koszykowe (wskazuje na to podobny ruch na EURHUF). Z pu-
blikacji ekonomicznych niewielkie znaczenie mogty mie¢ dane
0 wykonaniu budzetu, ktére pomimo negatywnych nagtéwkow
(w koncu nadwyzka zamienita sie w deficyt), maja z pozytywny
wydzwigk (jest to wynik gtéwnie nowelizacji budzetu, kondycja
finanséw publicznych jest najlepsza od lat). Minutes RPP czy
wypowiedzi cztonkéw nie poruszyty rynkami. Nowe informacije
o uruchomieniu Artykutu 7. potwierdzajg nasz scenariusz. Dzi-
siaj dane krajowe (ani z Biuletynu GUS, ani o podazy pienigdza)
nie powinny poruszy¢ kursem. Publikacje globalne (inflacja PCE
w USA) wptyng tylko w przypadku zaskoczenia (szczeg6lnie in
plus). Z ekonomicznego punktu widzenia zmienia sie niewiele,
a dotychczasowa réwnowaga na EURPLN pozostaje bez wigk-
szych zmian. W okresie $wigtecznym i na przetomie roku ry-
nek walutowy bedzie systematycznie traci¢ ptynnosé 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 wydajg sig, bioragc pod
uwage czynniki krajowe i globalne, optymalne.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
10 -

-15 -

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY
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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).

Woczoraj kurs EURPLN wyraznie spadt, wcigz jednak nie zostat
przetamany pas wsparcia w okolicy 4,19. Nawet niewielkie od-
bicie notowan w gére moze teraz wystarczy¢ do zawrdcenia
oscylatora, co bedzie oznacza¢ dywergencje w gore, co najpew-
niej przetozy sie na wybicie z waskiego range (4,1950-4,2250).
Szansa do zarobku dla naszej pozycji (aktualnie jest niecatg fi-
gure na minusie) wcigz jest spora, spodziewamy sie w takim
scenariuszu ruchu do 4,24/25. Pozostawiamy pozycje long i cze-
kamy na dalszy rozwoj wydarzen.

Wsparcie Opor

4,1966 4,3324
4,1875 4,2919
4,1592 4,2499/2502
g
A
K 20
Y Ty FR / PN DIIEANY
il
bl
| " o A1)
(" '\
pan Y, NN,
> J\r' 3 Y \r&. ~~:._=“
S .~
. A
-+ L, L #
ﬂ hﬁ[ S |}/--w\ v =
el v I plls -]
AT, g b NN el
B i . AV 1
wumwp |!| Nl L
IRy
E i vy
et
L3l
Wlatrs TESEEE + < LB 2 Motk W W 306 g e &
1o
b
7
0y ‘
I L2 [ i) Fh Mer g ] Ir a 0 3] 4 I e
Y
EIRRLY ey OR-PLR SR8 ATSRPURL Bly EIS22008 200200 “opncnd 007 Emmoee Fiee . F
‘ itasxln»z ‘ 405 T@wzw 45 Mo
I‘ Hhon s 4521 B e 420 Mt
+ g 45
LS 9 TSP e 40

PNTY

ODNTOWY

400

.

EAT WAL G B TRRD SR DA BY TN W Eo T N REXE B3N

B e (R FURF L4 S s M40 e Gy 27 Saonkarg Frarse L2, eLae0l7 or 3

Sy 3 Har n o e o Jn i} J e r Ed [ix
| i | s | an
it K17 Blombeg sinies P

N 4 3 Har
s
BN s (BRF. ) AT BIRE Lo gk LT

R E SN

IS I I———_———,—



mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.00 1.30 EUR/PLN 4.2018
2Y 2.01 2.05 1M 1.39 1.79 USD/PLN 3.5369
3Y 219 223 3M 1.79 1.99 CHF/PLN 3.5832

4Y 235 2.39

5Y 248 252 FRA BID ASK

6Y 259 2.63 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1873
7Y 268 2.72 1x4 1.71 174 EUR/JPY 134.52
8Y 277 281 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.1950
9Y 285 2.89 6x9 1.78 1.81 USD/PLN 3.5339
10Y 293 297 912 1.88 1.91 CHF/PLN 3.5787
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2
1,9
1,8
1,7 4
1,6 -
1,5 . : . 0 3x6 6x9 9x12 | 12X15 15X18 18X21 21X24 20 0,00
12 wrz26 wrz10 paz24 paz 7 lis 21 lis 5gru 19 gru mar 18| cze 18 |wrz 18 gru 18 mar 19|/ cze 19 wrz 19 22wz 6 paz 20 paz 3 lis 17 lis 1gru 15 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 . - 70 65,00 P
N L 40 65 64,80
* 30 e0 64,60 -
257 F 20 55
64,40 64,33
2 * I R
0 64,20 -
15 - I [ | | 10 45 &40 63,94
1 -20 40 ~o
63,80 -
- -30 4 !
0,5 - o 35
S0 oo 63,60 -
0 T T T T T T T T T -50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 T T T T 63,40
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 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 Zzrédet, 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyijny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiagnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiadaé na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentdéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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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