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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 4.9
2:30 CHN CPlt/r (%) gru 1.9 1.7 1.8
9:00 CZE CPlt/r (%) gru 2.4 2.6 2.4
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.4 0.2(n) 0.4
12:40 POL Decyzja RPP (%) 10.01 1.50 1.50 1.50 1.50
14 30 USA PPI 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$ zostana opublikowane...

Gospodarka globalna: Poza cotygodniowym raportem o bezrobociu w USA dzisiaj zostanie opublikowana jedynie
informacja o cenach producentéw w tym kraju. Bedzie to preludium do jutrzejszej publikacii inflacji konsumenckiej.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

= NBP: RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, referen-
cyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali roczne;j.

m Glapinski: Do konca 2018 r. stopy proc. prawdopodobnie nie ulegng zmianie. Taki stan moze sie ,przedtuzyé na
dtuzszy okres”.

m Gatnar: Inflacja powyzej 2 proc., ale ponizej 3,5 proc. nie jest powodem do obaw, przy prognozowanej $ciezce
PKB.

Decyzja RPP (07.02.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.460 -0.019

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.553 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.325 0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP jeszcze bardziej gotebia

Na pierwszym posiedzeniu RPP w nowym roku obyto sig¢ bez
zmian parametrédw polityki pienieznej i, w przeciwienstwie
do poprzednich dwéch posiedzen, réwniez bez technicznych
modyfikacji systemu rezerwy obowigzkowe;j.

Do komunikatu po posiedzeniu wrécita widziana ostatnio w
pazdzierniku watpliwo$¢ dotyczaca przetozenia dynamiki wyna-
grodzen na inflacje bazowa (,Jednocze$nie — mimo szybszego
niz w poprzednich kwartatach wzrostu ptac w przedsigbior-
stwach — niska pozostaje inflacja bazowa po wytaczeniu cen
zywnosci i energii.”), ale jego kluczowe elementy pozostaty bez
zmian: dynamika PKB w najblizszym czasie spadnie, inflacja
bedzie utrzymywac sie w poblizu celu inflacyjnego, a obecny
poziom stdp procentowych sprzyja zrownowazeniu gospodarki.

Do bardzo gotebiej retoryki na samej konferencji inwestorzy i
obserwatorzy polskiej gospodarki zdazyli sie juz przyzwyczaic,
odnotujemy zatem jedynie powtdérzone po raz kolejny tezy
o braku presji ptacowej w polskiej gospodarce, wolniejszym
wzroscie w pozniejszych latach i symetrycznym traktowaniu
celu inflacyjnego. Sam uptyw czasu powoduje, ze przekaz RPP
dodatkowo tagodnieje, gdyz luka popytowa coraz bardziej sie
domyka (badz rozszerza w drugg strong) a RPP nie tylko nie
zmienia tonu, ale wrecz go koryguje ustami poszczegdélnych
czlonkéw. | tak o to kolejny jastrzgb z Rady, E. Gatnar, wycofat
sie na konferencji z wczesniej wyrazanej checi podwyzszenia
stop procentowych w | kwartale b.r. Wreszcie, po raz pierwszy
prezes Glapinski zaczat na styczniowym posiedzeniu sygnalizo-
wac cheé utrzymywania stép procentowych na niezmienionym
poziomie rowniez w pierwszych miesigcach 2019 roku.

Jak pisaliémy we wczorajszym komentarzu przed posiedzeniem,
nie oczekujemy juz podwyzki stép procentowych w 2018 roku —
moment rozpoczecia zaciesnienia monetarnego odsuwa si¢ za-
tem w czasie do 2019 r. W naszej opinii RPP bedzie skionna
traktowa¢ cel inflacyjny symetrycznie, w pewnym sensie ,wy-
nagradzajgc” gospodarce trzyletni okres utrzymywania si¢ de-
flacji / inflacji ponizej celu — nieswiadomie RPP moze w ten
sposéb celowaé¢ w poziom cen, a nie w ich dynamike. Wyceny
rynkowe, obecnie zaktadajgce pierwszg podwyzke pod koniec
roku, powinny sie przesuwaé w kierunku potowy 2019 roku. Ta-
kie status quo mogtoby zosta¢ naruszone przez dane: (1) fak-
tyczny wybuch presji inflacyjnej w najblizszym czasie (przebi-
cie pasma dopuszczalnych wahan); (2) sfalsyfikowanie scena-
riusza spadku dynamiki PKB w kolejnych kwartatach i tym sa-
mym wiary RPP w samorzutny powrét wzrostu do potencjatu.
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EURUSD fundamentalnie

Chiny obwiescity wczoraj, ze moga spowolnié lub zatrzymaé za-
kupy amerykanskich obligacji. Wyglada to jak budowanie pozy-
cji negocjacyjnej w kontrze do grézb Trumpa o wycofaniu sie z
NAFTA oraz ogoélnych nastrojow protekcjonistycznych. Rynki za-
reagowaty wyzszymi rentownos$ciami w USA (10y obligacje od-
bity sie jednak na koniec dnia od waznego poziomu oporu na
2,60%) i stabszym dolarem (mocniejszym EUR). Podana infor-
macja to oczywiscie potencjat do szybszych wzrostéw rentowno-
$ci w USA, dodatkowy argument dla sprzedajacych oprécz pta-
skiej krzywej, oczekiwanych wyzszych deficytow, czy zmniejsza-
nia bilansu Fed (nie méwigc o podwyzkach stép). Pozostaje jed-
nak jeszcze kwestia implementacji oraz fakt, ze Chiny struktural-
nie powinny z biegiem czasu i tak kupowa¢ mniej przechodzac
wewnetrzng transformacje i zmniejszajac nadwyzki na rachunku
biezacym. Reasumujac, nie jest to poki co informacja, ktéra wy-
generuje impuls do wzrostu stép procentowych na miare refla-
cji z przetomu 2016 i 2017 (skutki nagtych wzrostéw rentowno-
$ci moga byé doktadnie przeciwne). Spodziewamy sie w najbliz-
szym terminie korekcyjnych spadkéw EURUSD, zwtaszcza ze
wczoraj po raz kolejny para walutowa oblata silny test popytowy
oddajac wczesniejsze wzrosty.

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: Ztapane zlecenie S/P po 1,2010 na matej pozycji short
po 1,2055 (45 tickéw zysku).

Preferencja: Korekta w trendzie wzrostowym.

Woczorajszy ruch w gére na EURUSD okazat sie tymczasowy,
jednak chwilowe wybicie ponad splot MA30/MA55 na wykresie
4h spowodowato, ze ztapaliSmy zlecenie S/P. Notowania powré-
city w okolice 1,1900/50, a jedynym nowym sygnatem jest od-
bicie w dét od wspominanego splotu. Spodziewamy sie konty-
naucji ruchu w dét, jednak nie jesteSmy przekonani, ile wynosi
przestrzen do spadku. Pierwszym waznym wsparciem sg oko-
lice 1,1850/80 (MAS30 na dziennym oraz MA200 i Fibo 61,8% na
4h). Rachunek zysku/straty jest nieatrakcyjny, szczegélnie bio-
rac pod uwage, ze najblizszy solidny opdr to dopiero maksimum
lokalne 1,21. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opoér

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

Na poczatku dnia ztoty rozpoczat dynamiczng korekte apre-
cjacyjng (spadki EURPLN), ktéra zostata przyhamowana przez
silne wzrosty EURUSD sprokurowane obwieszczeniem Chin o
zatrzymaniu lub spowolnieniu zakupéw amerykanskich obliga-
cji (wiec czytaj w sekcji EURUSD). Na koniec dnia jednak ztoty
byt istotnie mocniejszy i zyskat 2gr. ByliSmy sceptyczni odno-
$nie mozliwosci trwatego ostabienia sie ztotego w obecnych wa-
runkach makroekonomicznych. Okazato sig, ze byta to prawi-
diowa diagnoza. Faktyczna implementacja chinskich grézb pro-
wadzitaby zapewne do wystromieniu krzywej dochodowosci w
USA i stabszego dolara. Upowszechnityby sie oczekiwania na
przyspieszenie momentu nadejscia spowolnienia w tamtejszej
gospodarce a Fed prawdopodobnie musiatby oddali¢ podwyzki
stop. To bytaby pozytywna dla walut EM informacja. Czym wiecej
takiego szumu, tym trudniej na pierwszy plan bedzie sie przebi¢
danym makro i oczekiwaniom wyzszej inflacji. To oznacza wcigz
sprzyjajace $rodowisko dla ztotego.

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

30 dni 90 dni 180 dni

BPLN mHUF mTRY

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 4,1917 z S/L 4,2000 oraz T/P
4,1480.

Korekta spadkowa zakonczyta sie w okolicy 4,1920, a kurs ruszyt
wczoraj dynamicznie w dét. Odbicie od poziomu Fibo 61,8% su-
geruje, ze notowania powinny powrdcic¢ teraz do spadkéw. Splot
MAS30/MA55 moze chwilowo spowolni¢ ten ruch, ale nie powi-
nien go zatrzymac. Patrzagc w nieco szerszym ujeciu przestrzen
do spadku jest spora. Kluczowe bedzie dopiero minimum lokalne
4,1430, jednak jest to perspektywa przynajmniej kilku dni. Nasza
pozycja zarabia juz prawie dwie figury, ale okazja do zarobku
jest duzo wigksza. Przesuwamy w dét zlecenie T/P i czekamy
na dalszy rozw6j wydarzen.

Wsparcie Opor
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RS BID _ASK
1Y 1.76  1.80 ON 125 1565 EUR/PLN 4.1784
2Y 196 2.00 M 154 174 USD/PLN 3.4999
3y 2143 247 3M 164 184 CHF/PLN 3.5623
4y 229 233

5Y 242 246 FRA BID ASK
6Y 255 259 1x2 165 1.70 EUR/USD 1.1945
7Y 264 268 x4 171 174 EUR/JPY 133.12
8Y 273 277 3x6 172 1.75 EUR/PLN 41734
9y 281 285 6x9 174 1.79 USD/PLN 3.4944
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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