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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

08.01.2018 PONIEDZIALEK

8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) lis 0.0 0.7 (r) -0.4

09.01.2018 WTOREK

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lis

10.01.2018 SRODA

Poprzednio  Odczyt

2:30 CHN PPI r/r (%) gru 4.8 5.8
2:30 CHN CPlt/r (%) gru 1.9 1.7
9:00 CZE CPlt/r (%) gru 2.4 2.6
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.4 0.0

POL Decyzja RPP (%) 10.01 1.50 1.50 1.50
14 30 USA PPl m/m (%) gru 0.2 0.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 06.01 245 250
9:00 HUN CPI t/r (%) 2.2 25
14:30 USA CPI m/m (%) gru 0.1 0.4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru 0.3 0.8

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W $rode decyzje podejmie RPP, stopy pozostang na niezmienionym poziomie. Nie
spodziewamy sie takze istotnych zmian w komunikacji. Sporo uwagi zostanie po$wieconej spadkowi CPl w
grudniu, ktéry wprawdzie oznacza odejscie od celu inflacyjnego, jednak bedzie uzywany jako argument za dalszg
stabilizacjg. Wobec braku nowych informacji z gospodarki (umocnienie ztotego skwitowane zostanie informacja,
ze kurs jest ptynny), cztonkowie beda wybiegali w przéd do marcowego posiedzenia, kiedy opublikowane zostang
nowe projekcie CPI i PKB.

Gospodarka globalna: Nadchodzacy tydzieh powinien uptyna¢ pod znakiem oczekiwania na pigtkowa publikacje
inflacji CPl w USA. Na Starym Kontynencie bedzie bardzo spokojnie, w pierwszej czesci tygodnia poznamy dane
o produkcji przemystowej (wtorek — Niemcy, $roda — Francja, Wielka Brytania). Warto wspomnie¢ jeszcze o
publikacjach wskaznikéw CPI w regionie (Sroda — Czechy, piatek — Wegry). Dane o inflacji (nie tylko konsumentéw,
ale i producentéw) naptyna takze z Chin (Sroda). Za Oceanem pierwsze publikacje poznamy w czwartek, kiedy poza
standardowym raportem o bezrobociu poznamy takze dane o PPI. Grande finale tygodnia to wspomniany wcze-
$niej CPlw USA. Publikowane jednoczesnie dane o sprzedazy detalicznej nie wzbudzg juz takiego zainteresowania.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Oficjalne aktywa rezerwowe spadty w grudniu do 94 549,8 min euro z 95 821,5 min euro w listopadzie.

m EUR: Ceny konsumpcyjne wzrosty o 1,4 proc. w grudniu 2017 w ujeciu rdr (wstepne wyliczenia).

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w grudniu wzrosta o 148 tys. wobec wzrostu o 252 tys.
przed miesigcem, po korekcie z 228 tys.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.437 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.480 0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.263 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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1,9
_ ‘} Nieznacznie w dot za sprawg danych flash o inflacji. W tym
J’__l" i tygodniu bez zmian (brak publikacji makro).
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

-0,2 , -
-0,4
o6 Dane o inflacji CPI i sprzedazy detalicznej w Niemczech, a
takze odczyt PPl w strefie euro podniosty europejski indeks
o8 zaskoczen w ostatnich tygodniach. Dane z niemieckiego
" i przemystu stwarzajg pewna przestrzen do dalszych wzrostéw
. \n il n. il indeksu.
R |
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Indeks zaskoczen dla USA
- Nﬂ W okresie $wigteczno-noworocznym amerykanski indeks
zaskoczen odnotowywat znaczgce wahania, ale ostatecznie
I r I ustabilizowat sie na praktycznie niezmienionym od ponad 2
| ,‘ ‘F ' tygodni poziomie. Relatywnie pusty kalendarz (za wyjatkiem
| M- | _ danych o inflacji) sprawia, ze w najblizszych dniach amery-
M kanski indeks pozostanie stabilny.
\, |
N N e S NS
SEEERCILHCRIFEEROO RS

Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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USA: Rynek pracy w trendzie

W grudniu w amerykanskiej gospodarce przybyto 148 tys.
miejsc pracy, nieco ponizej oczekiwan wynoszacych 190 tys. i
mniej niz wynosit zrewidowany w goére wynik listopada (252 tys.).
Caty rok zamknat wzrostem zatrudnienia o nieco ponad 2 min —
jest to najmniejszy przyrost w roku kalendarzowym od 2010 r.,
ale w obecnej fazie cyklu powinien by¢ wcigz uwazany za im-
ponujacy. Struktura sektorowa wzrostow nie przynosi wigkszych
zaskoczen: przybyto pracujacych przede wszystkim w przetwér-
stwie (0 25 tys.) i budownictwie (0 30 tys.); wynik ustug (+91 tys.)
to zastuga zar6wno niezmiennie stabego handlu detalicznego (-
20 tys. etatéw), jak i kilku innych branz, gdzie miesieczne przy-
rosty okazaty sie mniejsze od tych z zesztego miesigca. Wyniki
badania przedsigbiorstw pokazaty rowniez, ze przecigtne wyna-
grodzenie godzinowe wzrosto 0 0,3% m/m — tu obyto sie bez
zaskoczen — co przetozyto sie na 2,5% r/r, ktére obserwatorzy
amerykanskiej gospodarki moga recytowaé¢ nawet wybudzeni z
gtebokiego snu. Innymi stowy, nie ma absolutnie zadnego przy-
spieszenia w danych o ptacy nominalne;.
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B Pracujacy poza rolnictwem, zmiana na koniec roku

Wg ankiety przeprowadzanej wéréd gospodarstw domowych
liczba pracujgcych wzrosta jedynie o skromniejsze 104 tys.
0sob, przy jednoczesnym spadku liczby bezrobotnych o 40 tys.
Ze wzgledu na wigkszg wahliwo$¢ i mniejsza precyzje, do mie-
siecznych zmian tych agregatéw nie warto sie przywigzywac,
warto jednak zauwazyc¢, ze stopa bezrobocia z tatwoscig utrzy-
mata sie na poziomie 4,1%, wskazniki zatrudnienia i aktywnosci
zawodowej w grupie 25-54 ustanowity nowe cykliczne maksima,
a stopa naptywu do zasobu aktywnych zawodowo pozostaje hi-
storycznie wysoka. Ten ostatni czynnik jest prawdopodobnie je-
dynym, ktéry powstrzymuje stope bezrobocia przed szybszymi
spadkami. Tym niemniej, przyrost liczby pracujacych jest syste-
matycznie wiekszy od wzrostu populacji w wieku produkcyjnym
i od zasobu sity roboczej, co sugeruje, ze stopa bezrobocia be-
dzie w kolejnych miesigcach w dalszym ciagu spadac. Przyktad
sgsiedniej Kanady, gdzie w grudniu stopa bezrobocia byta naj-
nizsza w historii, moze by¢ tutaj nieztym prognostykiem.

mBank.pl

Dynamika ptac nominalnych
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—Sektor prywatny z wytaczeniem stanowisk nadzorczych

——Sektor prywatny ogoétem

Bezposrednio po publikacji ostabit sie dolar (o 0,5%) i spadty
rentownos$ci amerykanskich papieréw skarbowych (o ok. 3 pb).
Tym niemniej, reakcja ta okazata sie nietrwata, i zaréwno ren-
townosci obligacji, jak i dolar, ostatecznie zakonczyty dzien po-
wyzej poziomOw sprzed publikacji. Wydaje sie, ze taka reak-
cja na mimo wszystko konsensusowe dane z rynku pracy wiele
mowi o rownowadze na rynkach w chwili obecnej. Z punktu wi-
dzenia Fed sg to dane bez watpliwosci wspierajgce planowane
na 2018 r. trzy podwyzki. Rynek jednak nie szuka juz powoddéw
do wiekszego pesymizmu / sceptycyzmu (bo wyceny Sciezki
stop lezg strukturalnie ponizej projekcji FOMC). Bardzo dobra
forma amerykanskiej gospodarki, ktéra nie sprawia wrazenia
majacej wejs¢ w recesje ze starosci, perspektywa ekspans;i fi-
skalnej w tym roku i normalizacji odczytéw inflacji, sprawiajg, ze
wzrosty rentownosci na dtugim koncu (2,60% pozostaje kluczo-
wym poziomem) bedg w najblizszym czasie mozliwe nawet przy
zachowaniu trendu na ptaszczenie krzywej dochodowosci.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zaatakowat w pigtek lokalne maksima (1,2089), lecz
bez powodzenia. Publikacja stabszych od konsensusu danych
o NFP (wiecej w sekcji analiz) przyniosta najpierw niewielkie,
aczkolwiek ksigzkowe, ostabienie dolara, pézniej EURUSD juz
spadat, a rentownosci rosty. Jest to naszym zdaniem prawidtowa
reakcja — nieco stabsze dane z rynku pracy nic w tym momencie
nie zmieniaja; mozna zaryzykowac teze, ze sg i tak wyjatkowo
wysokie przez wyjatkowo dtugi czas po osiggnigciu petnego za-
trudnienia przez gospodarke. Kluczowa jest wciagz inflacja, ktéra
opublikowana zostanie w pigtek. EURUSD ma problem z dal-
szym wzrostem takze z innych powodéw. Pozycjonowanie w
EUR jest silnie diugie, za$ inflacja (bazowa) chwilowo sie zatrzy-
mata, a gdzie$ w oddali majaczg ryzyka polityczne (wybory we
Wioszech). Wypatrujemy tymczasowej przerwy we wzrostach

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Pozycja short po 1,2055 z S/L 1,2110 oraz T/P dla po-
towy pozycji 1,1950 i 1,1860 drugiej potowy.

Preferencja: Korekta w trendzie wzrostowym.

Kurs EURUSD systematycznie spada, ruch jest wspierany po-
dwojng dywergencjg na wykresie 4h. Przebity zostat na razie
pierwszy opor — MA30 na wykresie 4h. Spodziewamy sig, ze
spadek siggnie przynajmniej Fibo 38,2% na wykresie 4h (oko-
lice 1,1950). Nie jesteSmy przekonani, czy jest to jedynie ruch
korekcyjny, czy zalgzek formacji range o dolnej granicy na pozio-
mie 1,15 albo 1,17. W ramach zarzgdzania pozycjg ustawiamy
zlecenie T/P dla potowy pozycji ponad wspomnianym poziomem
Fibo, a dla drugiej potowy jeszcze figure nize;.

Wsparcie Opor

EURUSD, a nawet pewnej korekty w dot. 1,1961/71 1,3993
1,1742/33 1,2570
1,1554/11 1,2092

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6% -
yyyy-12-22  yyyy-12-27
mmZmiana koszyka* EUR
—Zmiana netto

yyyy-01-04

yyyy-01-01
mmZmiana koszyka* USD

«-«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURPLN fundamentalnie

W piatek, po raz kolejny od co najmniej 3 tygodni, ztoty nie wy-
kazat sie zadng autonomig i podazat za forintem (oraz czescia
innych walut EM) minimalnie sie ostabiajac. Okazja do potencjal-
nego rozkorelowania sie krajowej waluty z regionem moze by¢ —
jak co miesigc — posiedzenie RPP. Ewolucja tonu tego gremium
moze, przy spadajacej inflacji, przebiegac tylko w bardziej gote-
bim kierunku. Stad tez widzimy niewielki potencjat do ostabienia
zlotego. Tym niemniej, niskie stopy inwestorom pdki co bardzo
nie przeszkadzajg, wigc potaczenie spadajacej inflacji (wyzsza
realna stopa) oraz nawet pewnego ztagodzenia tonu RPP moze
by¢ netto neutralne dla krajowej waluty. Sytuacja zmieni sie w
momencie zmiany kierunku globalnych stép procentowych. Na
to jednak jeszcze przyjdzie nam chwile poczekaé.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY
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EURPLN technicznie

Pozycja: Otwieramy warunkowo po 4,1650 mate zlecenie short
z S/L 4,1750.

Preferencja: Trend spadkowy.

Korekta wzrostowa w trendzie spadkowym sprowadzita notowa-
nia z powrotem w okolice 4,1550. Ruch w gére byt wspierany dy-
wergencjg na 4h, ktéra jeszcze nie wyczerpata sie. Sadzimy, ze
przestrzeh do wzrostu w ramach korekty wynosi jeszcze 100 —
150 tickbw, zanim ujrzymy atak na goérna granice trendu. Patrzac
w szerszej perspektywie tendencja pozostaje spadkowa. Zamie-
rzamy dotgczy¢ sie do tego ruchu, jednak czekamy az wyczerpie
sie dywergencja. Na razie ustawiamy mate zlecenie warunkowe.

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 4.1544
2Y 1.94 1.98 1M 1.50 1.70 USD/PLN 3.4488
3Y 210 2.14 3M 1.60 1.80 CHF/PLN 3.5298

4Y 225 229

5Y 238 242 FRA BID ASK

6Y 2.48 2.52 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2027
7Y 257 2.61 1x4 1.71 175 EUR/JPY 136.03
8Y 266 270 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.1520
QY 274 278 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.4510
10Y 282 2.86 912 1.84 1.88 CHF/PLN 3.5402
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 : ‘ : : o 3x6 | 6x9 | 9x12 12X15 15X18 18X21 21X24 6.66
26 wrz10 paz24 paz 7 lis 21lis 5gru 19 gru 2 sty kwi 18] lip 18 |paz 18 sty 19 kwi 19 lip 19 wrz 19 9 paz 23 paz 6 lis 20 lis 4 gru 18 gru 1 sty !
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 68,00
- 40 65 67,80 67,74
34
- 30
60 67,60 -
2,5 20
10 %% 67,40
2 Lo 50 - 67,22
67,20 -
1,5 4 -10 45
20 67,00 - 66,87
N |30 40
66,80
05 | - -40 35 -
50 5 66,60 -
0 T T T T T T T T T -60
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 T T T T T . 66,40
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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