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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 5.5(n) 55
14:00 POL CPl t/r flash (%) gru 21 21 25 2.0
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) gru 58.2 58.2 59.7
20:00 USA Minutes FOMC gru

2:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) gru 51.8 51.9 53.9
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.) 30.12 248 245

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 globalna: W Europie dzien uptynie pod znakiem publikacji wskaznikéw koniunktury w ustugach. W
Stanach Zjednoczonych uwage rynkéw powinny przykué dane z rynku pracy - zatrudnienie wg ADP i cotygodniowy
raport o liczbie os6b otrzymujacych zasitki dla bezrobotnych. Ta pierwsza publikacja wptynie na oczekiwania doty-
czace jutrzejszych danych NFP.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w grudniu wzrosty o 2,0 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,2 proc.

m Rafalska: Ponad 424 tys. wnioskéw emerytalnych, wynikajacych z obnizenia wieku emerytalnego, przyjat do konca
grudnia ZUS.

m USA: Wskaznik aktywnos$ci w przemysle (ISM) w grudniu wzrdst do 59,7 pkt. z 58,2 pkt. w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.464 0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.458 0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.320 -0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja wraca do 2% na efektach bazowych

Wedtug szacunku flash inflacja powrécita pod koniec roku do
2,0% r/r. Spadek z 2,5% byt gtebszy od naszej prognozy, ktéra
zaktadata wyhamowanie do 2,1%, podobnie zresztg jak konsen-
sus rynkowy. Za silny spadek odpowiadajg efekty bazowe z po-
przedniego roku na paliwach i zywnosci. Kwestia rozbieznosci o
0,1 pkt. proc. jest juz bardziej subtelna.
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——Inflacja CPI ——Inflacja bazowa

Standardowo odczyt flash nie oferuje podziatu inflacji na kate-
gorie. Uwazamy, ze przyczyng pomytki naszej prognozy byty
ceny zywnosci, ktére w rzeczywistosci byty nieznacznie nizsze
niz zaktadali$my. Skala pomytki wcale nie musi tu by¢ znaczna
— w naszym przypadku wystarczy 0,2 pkt. proc. na miesiecznej
dynamice cen zywnosci. Idagc w te strone, pozostaje nam
utrzymac szacunki inflacji bazowej bez zmian (0,9% r/r).

Kolejne dwa miesigce uptyng pod znakiem silnych efektéw ba-
zowych z ubiegtego roku (tym razem pierwsze skrzypce zagra
zywno$€), ktére w potaczeniu z korekta ostatnich trendéw pol-
skiego koszyka konsumpcyjnego (miesa, nabiat) skutkowac po-
winny wyraznym obnizeniem inflacji do ponizej 2%. Bedzie to
jednak odzwierciedlenie czynnikbw egzogenicznych — inflacja
bazowa powinna powoli si¢ rozpedza¢ wraz z kontynuacjg wzro-
stu PKB powyzej potencjatu. Poczatek roku bedzie tez dogod-
nym pretekstem dla licznych przedsigbiorstw do dostosowania
cennikdéw do wyzszych kosztéw pracy oraz ogdélnie bardzo do-
brej koniunktury i warunkéw popytowych. Mimo efektéw bazo-
wych, skala rozpedzenia procesow inflacyjnych pozostanie zna-
czaca: 3m i 6m $rednia wzrostébw m/m pozostanie w okolicy
0,3%. To najwyzsze tempo wzrostu inflacji od wielu lat wytacza-
jac ewidentne efekty okresowych przyspieszen cen energii czy
Zywnosci.
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RPP traktuje cel inflacyjny symetrycznie. Gremium z ulgg przy-
wita obnizenie inflacji, za$ rozbieznos$¢ projekcji z rzeczywisto-
$cig (in minus) nie bedzie traktowana jako powdd do alarmu. Re-
toryka catego gremium pozostanie gotebia, ale prawdopodobnie
potencjat do dalszego tagodzenia — biorgc pod uwage faze cyklu
— jest niewielki. Z uwagi na fakt, ze to gtéwnie na retoryce RPP
opieraja sige teraz oczekiwania rynkowe, pozostang one lepkie, z
niewielkim tylko potencjatem do odwlekania pierwszej podwyzki
stop przy spadku inflacji.

USA: Swietna koniunktura w przemysle
zmierzona przez ISM

Najnowsze publikacja ISM wskazuje, ze amerykanski przemyst
radzi sobie $wietnie. Odpowiedzi respondentéw (tych, ktérzy w
ogole pokusili sie 0 wskazanie przyczyn dobrej koniunktury, za-
miast tyko stwierdzenia jej istnienia) wskazuja, ze zrodtem tej
dobrej passy sa nowe wydatki inwestycyjne oraz eksport. O ile
nowe zamowienia eksportowe troche przyspieszyty, o tyle to
caty wolumen zaméwien znalazt sie na najwyzszym poziomie
od 2004 roku, wskazujgc na to, ze komponent popytu wewnetrz-
nego jest gtbwng sitg napedowg — oczywiscie nie przeczy to,
ale tylko wspiera historie z inwestycjami, ktérych immanentng
cecha sg gwattowne przyspieszenia i gwattowne spowolnienia.
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Przy ogdlnym wskazniku koniunktury na poziomie prawie 60
punktow, raport nie ma stabych punktéw i jest wewnetrznie
spojny. Mimo silnego wzrostu aktywno$ci oszacowania cen po-
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zostajg jednak wcigz lekko ponizej pozioméw implikowanych
przez samg aktywno$¢ gospodarczag (patrz wykres: zaréwno
najnowszy odczyt — czerwony, jak i poprzedni — z6tty, znajduja
sie nieco ponizej linii regresji taczacej aktywnos$¢ gospodarczg z
cenami).
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Biorgc pod uwage dyskusje prowadzone w FOMC, to wtasnie
procesy cenowe sg teraz najwazniejsze. Stad tez uczestnicy
rynku przytozyli zapewne gtéwng wage wtasnie do nich, a re-
akcja krzywej rentownosci i dolara — biorg pod uwage poteznag
skale zaskoczenia publikacjg (prawie 2 pkt.) — byta niewielka. Co
ciekawe jednak, krzywa rentownosci nadal sie ptaszczy. Dys-
kusja w FOMC rzuca na to nowe $wiatto. Wyglada bowiem
na to, ze z uwagi na problemy z utrzymaniem inflacji w celu
oraz liczne zarzuty wysnuwane pod tym adresem w kontek-
$cie niskich oczekiwan inflacyjnych, hipoteza celowania nie w
zmiany cen lecz w ich poziom powoli zaczyna nabiera¢ rumien-
cow. Przejscie z celowania w inflacje na poziom cen implikuje,
ze wszelkie przeszte niedostatki w realizacji celu musza zostac
nadrobione. W obecnej sytuacji implikowatoby to dopuszczenie
do wyzszej inflacji w krétkim terminie i konwergencje w okolice
biezgcego celu inflacyjnego w diugim. Przejsciowo wyzsza infla-
cja powinna obnizy¢ ceny krétszych papieréw w wigkszym stop-
niu niz dtuzszych. Jest to spojne z obserwowanym ptaszczeniem
krzywej.
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EURUSD fundamentalnie

Blisko$¢ waznych pozioméw dla EURUSD i publikacja dobrych
danych z amerykanskiej gospodarki (ISM - wigcej na ten temat
piszemy w sekcji analiz) przyniosty chwile wytchnienia dolarowi,
wskutek czego EURUSD wrécit w okolice 1,20. Jak zwykle, z
uwagi na strukturalng site euro w ostatnich miesigcach, para
EURUSD nie jest dobrym miernikiem dolara samego w sobie
(lepiej poréwnac z jenem), bo jego faktyczny ruch byt wiekszy
niz spadek EURUSD by na to wskazywat. Perspektywy dla euro
pozostajg niezmiennie pozytywne (por. wczorajszy komentarz),
ale dolara moze czeka¢ korekta wzrostowa, zwigzana z pozy-
tywnymi danymi i zaktadami o bardziej jastrzebi Fed (wczoraj
Minutes z grudniowego posiedzenia nie przyniosty zadnych no-
wych informacji). Dzisiejsze publikacje nie beda katalizatorem
wigkszych zmian na rynkach (ADP i PMI w ustugach), ale inwe-
storzy beda je $ledzi¢ z uwaga, poszukujgc wskazdéwek przed
piatkowymi danymi NFP.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8% -
0,6%
0,4%
0,2%

0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6% -

yyyy-12-20 yyyy-12-28 yyyy-01-02

mmZmiana koszyka* USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

yyyy-12-25
mmZmiana koszyka* EUR

—Zmiana netto
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EURUSD technicznie

Pozycja: Pozycja short po 1,2055 z S/L 1,2110 oraz T/P 1,1870.
Preferencja: Korekta w trendzie wzrostowym.

Woczorajszy spadek kursu EURUSD zatrzymat sie jeszcze przed
pierwszym wsparciem (MA30 na wykresie dziennym). Notowa-
nia wprawdzie powrdcity w okolice 1,2030, jednak nie oznacza
to konca korekty. Dywergencja na wykresie 4h wcigz jest waz-
nym impulsem i moze sprowadzi¢ kurs ponizej 1,19. W szerszym
ujeciu niewiele sie zmienito — przypomnijmy, atak na wazny opér
1,2092 okazat sie nieudany. Pozostawiamny pozycje short (ak-
tualnie jest na niewielkim plusie), nieco w gére przesuwamy zle-

cenie T/P.
Wsparcie Opoér

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

Ztoty nie traci impetu - wczoraj notowania spadty ponizej 4,15.
Podobnie, jak to miato miejsce w poprzednich dniach, umocnhie-
nie ztotego przebiega w takim samym tempie i momencie, jak
umocnienie forinta (a takze innych walut EM, jesli rozwazamy
szerszy koszyk). Nie ma zatem w ogdle czynnika krajowego w
zachowaniu ziotego (réznice w stosunku do forinta sg margi-
nalne i mozna je $miato wyttumaczy¢ innym ksztattem polityki
pienigznej), jest za to fala naptywu kapitatu portfelowego na rynki
EM — obstawianie wzrostéw tamtejszych aktywow to jeden z ele-
mentéw rynkowego konsensusu na ten rok. Nizszy od oczeki-
wan odczyt inflacji (wiecej na ten temat piszemy w sekcji analiz)
tylko pomégt ztotemu, zdejmujac z waluty czes¢ presji zwigza-
nej z mocno ujemnymi realnymi stopami procentowymi. Czynnik
ten moze zreszta w najblizszych miesigcach sprzyja¢ ztotemu
(warto jednak mie¢ na uwadze to, ze wzrosty cen ropy nafto-
wej moga to z tatwoscig zniwelowac). Dzi§ bez wazniejszych
publikacji, 0 zachowaniu ztotego beda decydowaé czynniki tech-
niczne (wiecej w komentarzu obok) i dotychczasowe trendy.

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

-10 =

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Trend spadkowy.

Trend spadkowy na kursie EURPLN trwa w najlepsze. Wczoraj
notowania przebity wazne wsparcie (minimum lokalne 4,1592)
oraz znalazly sig juz ponizej psychologicznej granicy 4,15. Ko-
lejne wsparcia znajduja sie dopiero w okolicy 4,10, nie oznacza
to ze kurs pozostanie w fazie swodobnego spadania. Spodzie-
wamy sie korekty, jednak o matym zasiegu ze wzgledu na brak
dywergencji (ani innego impulsu wzrostowego). Z tego powodu
szukamy dobrej okazji do wejscia short, aktualne notowania nie
sg dla nas wystarczajgco atrakcyjne.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.20 1.40 EUR/PLN 4.1673
2Y 1.98 2.02 1M 1.48 1.68 USD/PLN 3.4616
3Y 216 2.20 3M 1.57 1.77 CHF/PLN 3.5592

4Y 232 2.36

5Y 245 249 FRA BID ASK

6Y 256 2.60 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2014
7Y 266 2.70 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 135.15
8Y 274 278 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.1494
QY 2.82 2.86 6x9 1.76 1.80 USD/PLN 3.4542
10Y 289 293 9x12 1.85 1.89 CHF/PLN 3.5320
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 4 5.0
25 wrz 9 paz 23 paz 6 lis 20 lis 4 gru 18 gru 1 sty kwi 18] lip 18 |paz 18 gru 18 mar 19 cze 19 wrz 19 Spaz 19 paz 2 lis 16 lis 30 lis l4gru 28 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 68,40
| 40 65 68,20 - 68,15
3
30 60 68,00 -
J *
2,5 - F20 55 67,80 67.6
10 ’
2 50 - 67,60
. 1 :
1,5 4 l | 10 45 67,40 67,23
1 -20 40 67,20 - e
L 230 ] 67,00 -
0.5 | . 35
C T 30 - 66,80 -
0 | . ! . . : . . : -50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 . . . - : , 66,60
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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