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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

15.01.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) lis -123 385 575
14:00 POL Eksport (min EUR) lis 17650 17763 17914
14:00 POL Import (min EUR) lis 17600 17298 17317
14:00 POL CPI r/r (%) finalny gru 2.0 2.0 2.5
10:30 GBR CPlt/r (%) gru 3.0 3.1
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) 0.9 0.8 0.9
14 00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) gru 5.8 6.9 6.5
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru 4.5 4.5 4.5
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.2 0.2

20:00 USA Bezowa Ksiega

18.01.2018 CZWARTEK

3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 10.2 10.2
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) gru 6.1 6.1
3:00 CHN PKB r/r (%) Q4 6.7 6.8
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) gru 1270 1297
14:30 USA Indeks Phily Fed (pkt.) sty 24.0 27.9(r)
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 13.01 250 261
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) gru -1.0 3.1 9.1
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 7.4 6.9 10.2
14:00 POL PPI r/r (%) gru 0.7 0.8 1.8
16:00 USA Wsk. kon. U. Michigan (pkt.) wstepny sty 97.0 95.9
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Bogaty w publikacje tydzien rozpoczyna sie w poniedziatek danymi o bilansie ptatniczym
oraz finalnym odczytem inflacji CPl. W przypadku tych pierwszych spodziewamy sie powrotu salda na rachunku
biezacym ponizej zera przy konsolidacji eksportu i importu. Finalny odczyt inflacji powinien potwierdzi¢ szacunek
flash na poziomie 2,0% w ujeciu rocznym oraz zweryfikowaé naszg teze, ze za zaskoczenie in minus odpowiadaty
ceny zywnosci. We wtorek poznamy informacije o inflacji bazowej w grudniu, powinna ona pozosta¢ na poziomie
sprzed miesigca (0,9% r/r). Sroda bedzie dniem danych z rynku pracy za grudzien. Roczna dynamika ptac powinna
zanotowaé lokalny dotek, podczas gdy w przypadku zatrudnienia spodziewamy sie utrzymania listopadowego
odczytu. Dane z przemystu i handlu poznamy w pigtek. Za spadek produkcji przemystowej w ujeciu rocznym
odpowiadajg gtéwnie efekty kalendarzowe (réznica dni roboczych spadta z +1 do -2 r/r w grudniu) i bazy. Dynamika
sprzedazy detalicznej takze spowolni z tego powodu, jednak w znacznie mniejszym stopniu, podczas gdy roczny
wskaznik cen producentéw spadnie ponizej 1%, na co natozyto sie¢ umocnienie ztotego i efekty bazowe.

Gospodarka globalna: Nadchodzacy tydzien zapowiada sie spokojnie. Na Starym Kontynencie warto wspomnie¢
jedynie o odczytach CPI w strefie euro (finalny, roda) oraz w Wielkiej Brytanii (wtorek). Na pierwszy ogien z serii
publikacji o PKB w ostatnim kwartale 2016 péjdg dane z Panstwa Srodka (czwartek). Za Oceanem najciekawszg
publikacjg bedzie produkcja przemystowa ($roda). W ten sam dzien éwiatto dzienne ujrzy takze kolejna edycja
Bezowej Ksiegi Fed. Pozostate (poza standardowym raportem o nowych bezrobotnych) publikacie w USA to
pierwsze dane z rynku pracy (rozpoczete budowy doméw) w czwartek oraz indeksy koniunktury — regionalny
okregu przemystowego Filadelfii (takze w czwartek) oraz wstepny odczyt indeksu koniunktury konsumenckiej
Uniwersytetu Michigan (piatek).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Nadwyzka w handlu zagranicznym po listopadzie 2017 r. wyniosta 1 811,4 min euro.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI) w grudniu 2017 r. wzrosty o 0,1 proc. w ujeciu mdm, a rdr wzrosty o 2,1 proc.

m USA: Sprzedaz detaliczna w grudniu 2017 r. wzrosta o 0,4 proc. w ujeciu miesigc do miesigca. Analitycy spodzie-
wali sie wzrostu wskaznika o 0,5 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.526 -0.016

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.370 0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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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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EURUSD fundamentalnie

Porozumienie w rozmowach koalicyjnych w Niemczech wywin-
dowato EURUSD na nowe lokalne maksima, wywotato fale zle-
cen S/L i otworzyto przestrzen do dalszych wzrostéw — obecnie
na EURUSD sky is the limit. Marszu EURUSD w gore w pig-
tek nie zatrzymaty nawet bardzo dobre dane z amerykanskiej
gospodarki (sprzedaz detaliczna i inflacja CPl), aczkolwiek nie
przeszty one catkowicie bez echa — na rynku obligacji i na innych
parach dolarowych mozna znalez¢ przynajmniej $lad tej publika-
cji. Obecnie umocnieniu euro sprzyja, jak podkreslalismy wielo-
krotnie, cata paleta czynnikéw, od korzystnych rozstrzygnie¢ w
sferze politycznej (dopdki rynki nie zaczng sie martwi¢ o wybory
we Wioszech, dopoty ryzyko polityczne nie bedzie czynnikiem
istotnym dla europejskich aktywow), poprzez rewizje prognoz
wzrostu, a skonczywszy na perspektywie normalizacji polityki
pienieznej. Publikacje z rozpoczynajacego sie tygodnia raczej
nie maja szans zawrécic EURUSD z obranej drogi.

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: Brak.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Juz w godzinach porannych w pigtek przebite zostato maksimum
lokalne w okolicy 1,21, ale to nie byt koniec wzrostu. Aktualnie
notowania EURUSD znajdujg sie juz powyzej 1,22. W poszuki-
wanu kolejnych pozioméw oporu musimy siegngé do wykresu
kwartalnego. Najwazniejszym oporem jest teraz linia trendu
spadkowego od 2008 roku (1,26/27), jednak wczesniej wzrost
musi zmierzy¢ sie z MA30 na tym interwale (1,24). Wprawdzie
dalsza przestrzen do wzrostu jest spora, ale nawet niewielki spa-
dek notowan oznaczatby dywergencje na wykresie 4h i mozliwg
silng korekte spadkowa. Pozostajemy poza rynkiem, czekamy
na dalszy rozw6j wydarzen.

Wsparcie Opor

1,1859/89 1,3993
1,1718 1,2659
1,1554/11 1,2400
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN, podobnie zresztg jak wegierski forint, pozostat w za-
sadzie niewrazliwy na ruchy EURUSD, cho¢ inne waluty reago-
waly ostabieniem (np. turecka lira). Prostowanie politycznego
scenariusza w strefie euro oznacza prawdopodobnie takze wiek-
szg wole firm do inwestycji i stanowi kolejne wsparcie dla cy-
klu koniunkturalnego. Waluty cyklicznie sprzegniete z euro po-
winny zatem cyklicznie zyskiwa¢ podobnie jak wspélna waluta
(ztoty nadal jest cykliczny tylko amplituda wahan jest mniej-
sza niz cyklu). Dodatkowo, ruch EURUSD w gore przy stabil-
nych parach EURXXX powoduje obnizenie crosséw USDXXX,
co sprzyja utrzymaniu niskiej inflacji (wyzsze ceny ropy naftowej
nie sg problemem) i jednocze$nie stanowi podparcie dla gote-
biej retoryki bankéw centralnych. W tym tygodniu publikowane
beda prawie wszystkie kluczowe wskazniki dla polskiej gospo-
darki. Nadal uwazamy, ze PLN ma szanse na kontynuacje apre-
cjaciji.

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

Pozycja: Mata pozycja short po 4,1917 z S/L 4,2000 oraz T/P
4,1550.

Preferencja: Koniec korekty w trendzie spadkowym.

Pierwszy atak na wsparcie MA55 na wykresie 4h okazat sie
nieudany. Notowania aktualnie konsolidujg sie pomiedzy wspo-
mniang MA55, a MA30 na tym samym wykresie. Kurs wcigz
znajduje sie ponizej Fibo 38,2%, dlatego sadzimy, ze w naj-
blizszym czasie spadek bedzie kontynuowany. W szerszej per-
spektywie niewiele sie zmienito. Korekta wzrostowa w trendzie
spadkowym zakonczyta sie, a kurs powinien teraz zmierza¢ w
strone minimum lokalnego 4,1430. Pozostawiamy pozycje short
bez zmiany parametréw.

Wsparcie Opor
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IRS__BID _ASK
1Y 177 1.8 ON 110 150 EUR/PLN 4.1669
2Y 197 201 M 154 174 USD/PLN 3.4366
3y 214 218 3M 163 183 CHF/PLN 3.5365
4Y 230 234

5Y 244 248 FRA BID ASK
6Y 255 259 1x2 165 1.69 EUR/USD 1.2196
7Y 264 268 x4 170 1.74 EUR/JPY 135.40
8Y 273 277 3x6 171 175 EUR/PLN 4.1683
9y 281 285 6x9 174 1.78 USD/PLN 3.4193
10Y 288 292 9x12  1.83 1.87 CHF/PLN 3.5286
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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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