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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

01.01.2018 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

02.01.2018 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

2:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) gru 50.7 50.8 51.5
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) gru 54.6 54.2 55.0
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) gru 60.6 60.6 60.6
10:00 GBR PMI w przemysle (pkt.) 57.9 58.2 56.3
9 55 GER Stopa bezrobocia (%) gru 55 5.6
14:00 POL CPl t/r flash (%) gru 21 21 25
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) gru 58.2 58.2

20:00 USA Minutes FOMC

04.01.2018 CZWARTEK

2:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) gru 51.8 51.9
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) gru 56.5 56.5
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) gru 54.0 53.8
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) gru 190 190
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.12 248 245
8:45 FRA CPI r/r flash (%) gru 1.2 1.2
11:00 EUR CPl t/r flash (%) gru 1.4 1.5
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (%) gru 188.0 228.0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) gru 4.1 4.1
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) gru 0.3 0.2
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) lis 1.4 -0.1
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) gru 57.6 57.4

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj o godzinie 14:00 zostanie opublikowany szybki szacunek inflacji CPI za grudzien.
Spodziewamy sie silnego spadku inflacji, z 2,5 do 2,1% r/r. Wynika on w naszej opinii z efektéw bazowych w
kategoriach zywno$¢ i paliwa (silne wzrosty w grudniu poprzedniego roku).

Gospodarka globalna: W Niemczech szykuje sie kolejny miesieczny spadek stopy bezrobocia. W Stanach Zjed-
noczonych zobaczymy dzi§ wskaznik ISM dla przemystu (za grudzien) — powinien on pozosta¢ na niezmienionym
poziomie. Dzien zakonczy publikacja protokotu z ostatniego posiedzenia FOMC, ktéry po gotebim zaskoczeniu moze
rzuci¢ nieco $wiatta na myslenie Komitetu na temat inflacji i efektéw reformy podatkowe;.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w grudniu wzrést do 55,0 pkt. z 54,2 pkt. w listopadzie i wobec prognozy 54,5
pkt.

m MF na przetargu 4 stycznia zaoferuje do sprzedazy obligacje OK0720 / WZ1122 / PS0123 / WS0428 / WZ0528
za 3-5mld zt.

m EUR: Indeks PMI w sektorze przemystowym wyniést w grudniu 2017 r. 60,6 pkt. wobec 60,1 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca (koncowe wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.432 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.302 -0.020

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI kontynuuje marsz w goére

Rok 2017 zakonczyt sie pozytywnym akcentem — wskaznik ko-
niunktury PMI w polskim przemysle wzrést w grudniu z 54,2 do
55,0, nieznacznie powyzej konsensusu i naszej prognozy. Po-
prawa koniunktury byta napedzana przez lepsze oceny produkcji
(z 55,3 do 56,9), nowych zaméwien (z 55,4 do 56) i zatrudnienia
(z 50,4 do ponad 52 pkt). Obrazu gospodarki w ostatnim mie-
sigcu roku dopetnia dalszy wzrost zapaséw materiatéw i surow-
céw oraz — typowy dla okreséw gospodarczego przyspieszenia
— wzrost czaséw dostaw. Wreszcie, presja kosztowa nieznacz-
nie obnizyta sie, przy jednoczesnym wzroscie subindeksu cen
wyrobow gotowych.
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Dalszy wzrost PMI mozna postrzega¢ w pierwszej kolejnosci
jako normalizacje zachowania tego wskaznika. Po pierwsze,
jego poziomy sg coraz blizsze implikowanym przez notowany
w ostatnich kwartatach wzrost PKB i wskazniki koniunktury z
Europy Zachodniej (cho¢ luka jest wcigz znaczaca). Po dru-
gie, skonczyt sie okres przewagi subindeksu nowych zaméwien
nad subindeksem produkcji — struktura PMI jest zatem bar-
dziej typowa. Prognozowanie PKB w oparciu o PMI jest, jak
wskazywali$my wielokrotnie, zadaniem karkotomnym. Tym nie-
mniej, mozna zauwazy¢, ze dalsza poprawa ocen koniunktury w
przemysle, wspétwystepujaca przeciez w ostatnich kwartatach z
trendem wzrostowym w PKB, powinna wptywac na prognozy dla
polskiej gospodarki. Juz teraz konsensus na ten rok przesunat
sie w kierunku wzrostu przekraczajgcego 4%. My podtrzymu-
jemy naszg wielomiesieczng prognoze wzrostu PKB na ten rok,
wynoszaca 4,5%.
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EURUSD fundamentalnie

Przetom roku byt bardzo taskawy dla euro i niezbyt korzystny
dla dolara. W ostatnich dwéch tygodniach EURUSD wzrést o 3
centy, z 1,1780 do 1,2080, a sam poczatek nowego roku roz-
poczat sie od przebicia poziomu 1,20. Kilka czynnikéw odpo-
wiada za takie zachowanie pary EURUSD: (1) kontynuacja do-
brych wiesci z europejskiej gospodarki, przektadajacych sie na
rewizje prognoz i wzrost oczekiwan na zacie$nienie monetarne
w strefie euro; (2) wzrost euro w stosunku do dolara jest jed-
nym z konsensusowych przekonan na nowy rok; (3) naptywy na
rynki akcyjne w Europie wskutek korzystnych relatywnych wy-
cen wzgledem amerykanskich gietd; (4) watpliwosci dotyczace
skutkow reformy podatkowej w USA. W konsekwencji, EURUSD
jest o krok od ustanowienia nowych wieloletnich maksiméw i
mozna spodziewaé sie takiego zdarzenia w najblizszym cza-
sie (cynicznie zauwazymy, ze w przypadku konsensusowych za-
ktadow catoroczne cele wielkich bankéw inwestycyjnych reali-
zuje sie w pierwszych trzech tygodniach roku). Zrelaksowana
postawa EBC (umocnienie euro w duzej mierze zawdzieczamy
czynnikom endogenicznym) tylko wspiera taki trend.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,2055 pozycje short z S/L 1,2110 oraz
T/P 1,1840.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Notowania EURUSD przez ostatnie dni wzrastaty; ruch byt w
miare jednostajny, dopiero wczorajsza korekta wyniosta okoto
pét figury. Kurs zblizyt sie do waznego maksimum lokalnego
(1,2092). Pierwszy atak na ten poziom okazat si¢ nieudany, a
na wykresie 4h utworzyta sie dywergencja. Spodziewamy sie te-
raz ruchu w dot: korekty w okolice 1,18 albo ruchu w szerokim
range 1,1550/1,21. Okazja do zarobku jest spora (szczeg6lnie w
drugim przypadku), dlatego otwieramy pozycje short.

Wsparcie Opor

1,1961/71 1,3993
1,1742/33 1,2570
1,1554/11 1,2092
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty pozostaje bardzo mocny. W ujeciu koszykowym (50%
EURPLN, 50% USDPLN) najmocniejszy od drugiej potowy 2015
roku. Ciekawie wyglada poréwnanie z forintem. Okazuje sig, ze
okres wyjgtkowej sity ztotego napedzanej czynnikami wewnetrz-
nymi przypadt na drugg potowe listopada. Obecny ruch ponizej
4,20 to w zasadzie efekt globalny, wspdlny dla wigkszosci wa-
lut EM, ktéry mozna powigzac ze stabym dolarem (przy jednak
monotonicznie wyzszych kosztach finansowania w USD, zwtasz-
cza na krotkie terminy). Tu tez naszym zdaniem znajduje sig
klucz do dalszych loséw PLN, o czym pisaliémy juz wielokrot-
nie. Dzi$ publikacja inflacji CPI za grudzien. Z uwagi na efekty
bazowe zaobserwujemy spadek dynamiki cen, jednak dynamiki
miesieczne wzrostéw plasujg sie stopniowo coraz wyzej. Przy
gotebiej retoryce RPP wyzsza inflacja powinna skutkowa¢ osta-
bieniem ztotego. Niemniej oczekiwania rynkowe sg jeszcze na
tyle elastyczne, ze przesuwajg sie mimo bardzo jednoznacz-
nego stanowiska Rady. Z tego powodu uwazamy, ze nawet od-
czyt powyzej oczekiwan nie doprowadzi dzi$ do ostabienia zto-
tego. Odczyt nizszy tatwo bedzie mozna zrzucié na karb efektow
bazowych.

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

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,1850 na pozycji long po
4,2030 (180 tickéw straty).

Preferencja: Trend spadkowy.

Spora zmnienno$¢ na poczatku roku nie przeszkadza kursowi
EURPLN w systematycznej wedréwce w dét. Notowania wyta-
maty sie z range 4,20-4,25 (ztapaliSmy przez to zlecenie S/L
na pozycji long) i aktualnie atakujg minimum lokalne w okolicy
4,1600. W przypadku nieudanego ataku spodziewamy sie od-
bicia od tego poziomu i korekty, jednak nieregularny charakter
trendu spadkowego nie pozwala nam dokfadnie oszacowac jej
zasiegu. Pozostajemy poza rynkiem, czekamy na wyklarowanie
sytuaciji.

Wsparcie Opor

4,1592 4,2505
4,1022/0963  4,2252
4,9672 4,1758/1844
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.1701
2Y 2.02 2.06 1M 1.52 1.72 USD/PLN 3.4546
3Y 220 224 3M 1.60 1.80 CHF/PLN 3.5567

4Y 235 2.39

5Y 249 253 FRA BID ASK

6Y 260 2.64 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2056
7Y 270 274 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 135.39
8Y 278 282 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.1618
QY 2.86 2.90 6x9 1.77  1.81 USD/PLN 3.4520
10Y 293 297 9x12 1.89 1.93 CHF/PLN 3.5525
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,80 0,60
1,9
1,8
1,7
1,6
1,5 : : : 0 3x6 | 6x9 | 9x12 12X15|15X18 18X21 21X24 46 5.0
25 wrz 9 paz 23 paz 6 lis 20 lis 4 gru 18 gru 1 sty kwi 18] lip 18 |wrz 18 gru 18 mar 19 cze 19 wrz 19 4 paz 18 paz 1lis 15 lis 29 lis 13gru 27 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 50 70 66,80
R . 0o & 66,60 Ll
J - L
. u 60 66,40 -
2,5 P50
* 66,20 66,1
2 -100 5o -
> 66,00 -
1,5 4 - -150 45
e * 65,80 6\5‘75
1 -200 40
65,60 -
0,5 - L 250 357 6540
30 - T
0 . . . — . : : . © -300
1 2 3 4 s & 7 8 9 10 25 . . , - - - 65,20
mAsset Swap (bps)  —IRS  © Benchmark sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 pa 17 gru 17 MAR8 APR8 MAY8
Uwaga!

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promociji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z pézn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw, poparta
informacjami z wiarygodnych rynkowych Zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione przez
autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamknigcia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzg
z serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i majg charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoséci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgoda autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.
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