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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 PP r/r (%) gru 4.8 5.8 4.9
2:30 CHN CPlt/r (%) gru 1.9 1.7 1.8
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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj decyzje podejmie RPP (wiecej w sekcji analiz).

Gospodarka globalna: Dane o inflacji w Czechach (oczekuje sie delikatnego spadku inflacji) za grudzien pozwolg
nam na doprecyzowanie naszej prognozy inflacji dla Polski. Kalendarz europejski pozostaje jednak do$é¢ ubogi —
dane o produkcji przemystowej (Wielka Brytania i Francja) beda miaty drugorzedne znaczenie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Eurostat: Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, w listopadzie wyniosta w Polsce 4,5 proc., wobec 4,6
proc. w pazdzierniku.

m Gruza (MF): Gotowy jest plan uproszczenia podatkéw, bedzie realizowany w pierwszej potowie br. po zatwierdze-
niu przez nowg minister finanséw Terese Czerwinska.

m EUR: Stopa bezrobocia w listopadzie, po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych, wyniosta 8,7 proc., wobec 8,8
proc. 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 0.440 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.551 0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.246 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis posiedzenie RPP. Stopy bez zmian.

Dzi§ konczy sie dwudniowe posiedzenie RPP. Konkluzja jest
jedna: stopy procentowe pozostajg bez zmian. W ostatnich
miesigcach RPP raczyta nas co prawda dodatkowo nie-
spodziankami wynikajgcymi z przegladu systemu rezerwy
obowigzkowej, tym razem jednak raczej nic na tym polu nie
powinno sie wydarzy¢.

Jak pisaliSmy wielokrotnie, wszystkie publikowane ostatnio
dane dajg duzo komfortu polityce wait-and-see, ktdra obecnie
uprawa Rada. Inflacja obnizyta sie z listopadowej gorki, ptace
nieco spowolnity, wszystko wskazuje na to, ze w grudniu
spowolnig takze miary produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej. Gospodarka ro$nie szybko, ale gwattownie juz nie
przyspiesza, a inflacja pozostaje na umiarkowanym poziomie
(inflacja bazowa znajduje sie wciaz ponizej 1%). Rownowaga w
gospodarce zostaje zachowana — zgodnie z przyjeta przez RPP
linig rozumowania nie ma podstaw do zmian stép procentowych.

RPP kontestuje pdki co i kontestowaé bedzie rynkowy poglad o
podwyzce w tym roku. Gremium to traktuje cel inflacyjny duzo
bardziej symetrycznie niz poprzednie Rady, dopuszczajac wiek-
sze odchylenia w gore od celu inflacyjnego. Tym samym obecna
RPP zapewne zerwie z dotychczasowa tradycjg rozpoczyna-
nia dyskusji o podwyzkach stép, kiedy tylko projekcja inflacyjna
osigga cel inflacyjny. To ostatnio bardziej norma niz aberra-
cja wsréd bankieréw centralnych. Tylko solidne przestrzelenie
zmiennych makro wzgledem projekcji moga byé przyczynkiem
do dziatania. Zaliczy¢ do nich mozna znacznie wyzszg inflacje,
znacznie wyzszy wzrost, czy silne ostabienie ztotego. Uznajemy
poki co wszystkie te czynniki za mato prawdopodobne i nie spo-
dziewamy sig¢ zmian stép procentowych w tym roku.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD jeszcze nizej (wczoraj dotkneliSmy 1,1916), cho¢
tempo spadkéw wyraznie sie zmniejszyto. Spojrzenie na nasza
dekompozycje i na zachowanie innych dolarowych par waluto-
wych w ciggu dnia wskazuje na to, ze spadki EURUSD to w
potowie efekt mocniejszego dolara, a w potowie konsekwencja
ostabienia euro. O ile pierwsza pofowa uktadanki nie powinna
budzi¢ chwilowo watpliwosci (dolar byt i nadal jest bardzo staby,
a pozytywne niespodzianki z amerykanskiej gospodarki zdazyty
sie nawarstwi¢), o tyle w przypadku euro zadziatato najpraw-
dopodobniej pozycjonowanie i czynniki techniczne (podwdjny
szczyt na EURUSD - o sprzyjajacej spadkom EURUSD sytuaciji
technicznej piszemy od pewnego czasu). Publikowane w strefie
euro dane makro (wczoraj bardzo dobry odczyt produkcji prze-
mystowej) pozostajg bez wptywu na rynki. Dodatkowo, ze spad-
kami EURUSD wigze sie rozszerzenie dysparytetu stop procen-
towych miedzy Stanami Zjednoczonymi, a strefg euro (zaréwno
na krétkim, jak i dtugim koncu). Nowg informacje rynkom moga
dostarczy¢ dopiero dane o inflacji publikowane pod koniec ty-
godnia — do tego czasu mozna spodziewa¢ sie stabilizacji EU-
RUSD w przedziale 1,19-1,20.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona $rednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 1,2055 z S/P po 1,2010 oraz
T/P 1,1870.

Preferencja: Korekta w trendzie wzrostowym.

Woczoraj spadek kursu EURUSD zatrzymat sie, notowania kon-
solidujg sig¢ aktualnie w okolicy 1,1920/50. Dywergencja na wy-
kresie 4h powoli wyczerpuje sie, ale spadek nie zatrzymat sie
na zadnym waznym wsparciu. Sadzimy, ze aktualne momentum
wystarczy na dojscie do wsparcia w okolicy 1,1860/80 (kolejny
poziom Fibo i MA200 na 4h, a takze MA30 na dziennym). Reszta
Z naszej pozycji zarabia atkualnie ponad figure, ale potencjalny
zysk jest wigkszy o przynajmniej 50 tickow. Przesuwamy lekko
w gore zlecenie T/P, a S/L mocno w dét.

Wsparcie Opor

1,1859/89 1,3993
1,1718 1,2570
1,1554/11 1,2092
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty odnotowat kolejny dzieh koszykowych strat: dzien rozpo-
czynamy od 4,19. Na stabos$¢ polskiej waluty natozyto sie dalsze,
aczkolwiek niewielkie umocnienie dolara oraz silny ruch global-
nych stép procentowych w gére, ktory pociggnat za sobg takze
wzrosty rentownosci polskiego dtugu. Ztoty traci przy tym tak
samo jak forint, jednak ruch jest zdecydowanie silniejszy. Czy
to koniec deprecjacji? Wspominali$my wczoraj, ze poki co bra-
kuje wiarygodnej narracji ekonomicznej dla ostabiajacego sie
ztotego i pdki co wszystko jest stymulowane gtéwnie kwestiami
wczesniejszego pozycjonowania rynku. Uwazamy, ze nadal be-
dzie jej brakowac¢. Rekonstrukcja rzadu stanowi z pewnoscig po-
zytywna zmiane wizerunkowa. Z kolei RPP raczej nie powinna
sprawi¢ dzi§ zadnej niespodzianki — pozostanie gotebia. Czyn-
niki globalne, a wiec gtéwny sprawca ruchéw na ztotym, powinny
stopniowo przygasac. Nie widzimy poéki co zadnego zapalnika do
gwattownego ruchu stop procentowych w gore; to co obserwu-
jemy to raczej dostosowanie do normalnych pozioméw po sze-
regu pozytywnych zaskoczen, ktére zostaty przeoczone przez
rynek.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY
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EURPLN technicznie

Nowa pozycja: Otwieramy po 4,1917 matg pozycje short z S/L
4,2000 oraz T/P 4,1650.

Poprzednia pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,1770 na matej
pozycji short po 4,1650 (120 tickdw straty).

Preferencja: Koniec korekty w trendzie spadkowym.

Notowania EURPLN wczoraj przy pierwszej prébie przebity Fibo
38,2% przez co ztapali$my zlecenie S/L. Ruch w gére doszedt
do waznego pasa oporéw w okolicy 4,19, skladajg sie na niego
MA200 i Fibo 61,8% na wykresie 4h oraz MA30 na dziennym.
Wcigz nie widzimy sygnatéw przetamania trendu, dlatego sa-
dzimy ze aktualny ruch w gére jest tylko korekta. Prawdopo-
dobienstwo, ze zakonczy sie ona na wspomnianym oporze jest
spore, co stwarza dobrg okazje do gry short. Ponownie otwie-
ramy pozycje, zlecenie S/L ustawiamy wasko.

Wsparcie Opor

4,1022/0963  4,2505
4,0344 4,2252
3,9672 4,1930/38
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RS BID__ASK
1Y 177 1.8 ON 126 155 EUR/PLN 4.1779
2Y 196 2.00 M 141 1.60 USD/PLN 3.4992
3y 2143 247 3M 152 1.72 CHF/PLN 3.5622
4y 229 233

5Y 242 246 FRA BID ASK
6Y 254 258 1x2 165 1.69 EUR/USD 1.1936
7Y 264 268 x4 169 1.74 EUR/JPY 134.45
8Y 272 276 3x6 172 1.77 EUR/PLN 41877
9Y 280 284 6x9 175 1.78 USD/PLN 3.5096
10Y 286 290 9x12  1.84 1.88 CHF/PLN 3.5679

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i2Y
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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 majag 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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