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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 -123 385 297 (r) 233
14:00 POL Eksport (min EUR) lis 17650 17763 17927 (r) 18243
14:00 POL Import (min EUR) lis 17600 17298 17606 (r) 18134
14:00 POL CPI r/r (%) finalny gru 2.0 2.0 2.5 2.1
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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Na podstawie wczorajszych danych GUS (wiecej na ich temat w sekcji analiz) szacujemy, ze
inflacja bazowa utrzymata sie na poziomie 0,9% r/r.

Gospodarka globalna: Dane o inflacji w Wielkiej Brytanii powinny pokaza¢ nieznaczny spadek rocznej dynamiki
cen konsumenckich.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych w grudniu wzrosty rdr o 2,1 proc., a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,2 proc.

m NBP: Nadwyzka w obrotach biezacych w listopadzie wyniosta 233 min EUR.

m MF: Sprzedaz obligacji detalicznych w 2017 r. wyniosta 6,86 mid zi.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.580 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.553 -0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.310 -0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja wraca do 2,1% z powodu efektéw ba-
zowych

Finalny odczyt inflacji okazat sie nieco wyzszy od odczytu flash i
wyniost 2,1%. To trzecia w historii rewizja odczytu flash. Stowem
— sg one zwykle dos¢ precyzyjne. Spadek z listopadowego po-
ziomu 2,5% to efekty bazowe z poprzedniego roku na zywnosci
i paliwach.
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Od samego poczatku rozstrzygniecie pomiedzy 2,0% a 2,1%
traktowalismy jako problem zaokraglen, bez praktycznego zna-
czenia. | tak: dynamika cen zywnosci byta bardziej skromna niz
pierwotnie sadzilismy, ale doktadnie taka jak wyznaczyliSmy juz
po odczycie flash (0,5% m/m); ceny paliw obnizyly si¢ zgodnie
z oczekiwaniami. Nieco wigksze od naszych oczekiwan okazaty
sie spadki w kategorii odziez i obuwie (facznie 1,4% m/m), ale
zostaly zniwelowane nieco wyzszymi cenami rekreacji i kultury
(+0,3% m/m). Czarnym koniec grudniowego odczytu byly
wyzsze ceny transportu, wiedzione silnie zmiennymi cenami
biletéw lotniczych. Ogolnie wystarczyto to na podbicie inflacji
do 2,1% oraz otrzymanie inflacji bazowej jeszcze w granicach,
gdzie bardziej prawdopodobny jest wynik 0,9% - doktadne dane
poda jutro NBP.

Kolejne dwa miesigce uptyng pod znakiem silnych efektéw ba-
zowych z ubiegtego roku (tym razem pierwsze skrzypce zagra
zywnos€), ktére w potaczeniu z korekta ostatnich trendéw pol-
skiego koszyka konsumpcyjnego (miesa, nabiat) skutkowa¢ po-
winny wyraznym obnizeniem inflacji do ponizej 2%. Bedzie to
jednak odzwierciedlenie czynnikdw 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
cennikéw do wyzszych kosztéw pracy oraz ogélnie bardzo do-
brej koniunktury i warunkéw popytowych. Mimo efektéw bazo-
wych, skala rozpedzenia procesow inflacyjnych pozostanie zna-
czgca: 3m i 6m Srednia wzrostéw m/m pozostanie w okolicy
0,3%. To najwyzsze tempo wzrostu inflacji od wielu lat wytgcza-
jac ewidentne efekty okresowych przyspieszen cen energii czy
Zywnosci.
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Momentum inflacji CPI
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RPP traktuje cel inflacyjny symetrycznie. Gremium z ulga przy-
witato juz obnizenie inflacji, za§ rozbieznos¢ projekcji z rze-
czywistoscig (in minus) nie bedzie traktowana jako powéd do
alarmu — ba, na ostatniej konferencji RPP jest z projekcji zupet-
nie zadowolona. Retoryka catego gremium pozostanie w kolej-
nych miesigcach gotebia, niejako wbrew tendencjom globalnym.
Tylko gteboki szok mégtby RPP z obecnego letargu wyrwac. Po-
winno to skutkowa¢ stroma krzywg dochodowosci.
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EURUSD fundamentalnie

Eurodolar nie traci tempa — wczoraj notowania wystartowaty
wraz z poczatkiem sesji europejskiej i dotarty w okolice 1,23
jeszcze przed potudniem. O przyczynach umocnienia euro (i tym
samym wzrostéow EURUSD) wypowiadali§my sie obszernie w
komentarzach z poprzednich dni. Informacje prasowe o fiasku
rozmoéw koalicyjnych w Niemczech przyniosty dzi$ rano spadki
EURUSD — nie majg one jednak charakteru oficjalnego i trwa-
tos¢ reakcji EURUSD stoi pod znakiem zapytania. Warto w tym
miejscu zauwazyé, ze w pewnym momencie umocnienie euro
spotka sie z kontratakiem ze strony EBC, albo — co wazniejsze
— z oczekiwaniami na takie dziatanie. Tym niemniej, wzrosty EU-
RUSD odbywajg si¢ w otoczeniu stabnacego dolara, co ozna-
cza, ze EURUSD przeszacowuije site euro. W istocie, w stosunku
do poziomoéw zaktadanych w ostatniej projekcji EBC euro jest w
ujeciu koszykowym mocniejsze mniej niz o 5%, co z punktu wi-
dzenia inflacji nie stanowi znaczacego czynnika, zwtaszcza w
trendzie wzrostowym inflacji bazowej. Oznacza to, ze oczekiwa-
nia interwencji ze strony EBC moga by¢ zakonczy¢ sie rozcza-
rowaniem. Wreszcie, sugeruje to, ze korekte na EURUSD moga
wywota¢ raczej czynniki techniczne lub zmiana trendu w przy-
padku dolara. Mocny EURUSD najprawdopodobniej zostanie z

nami na Adhinn

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.

W poniedziatek kurs EURUSD kontynuowat wzrosty, niewiele za-
brakto do przebicia 1,23. Aktualnie obserwujemy niewielkg ko-
rekte, kwestig sporng pozostaje, czy na wykresie 4h pojawita sie
dywergencja (naszym zdaniem nie). Najblizszym waznym opo-
rem jest MA30 na wykresie kwartalnym (1,24), z drugiej strony
przestrzeh do wiekszej korekty jest spora (lekkg reka moze wy-
nies¢ dwie figury). Nie widzimy na razie sygnatéw korekcyjnych,
ale ich pojawienie sie moze bardzo szybko sprowadzi¢ kurs o fi-
gure/dwie w dot. Pozostajemy poza rynkiem, czekamy na dalszy
rozwoj wydarzen.

Wsparcie Opor

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

Ztoty porusza sie w waskim pasmie wahan i pozostaje odporny
na ruchy na EURUSD. Kurs nie zareagowat ani na nieco wyz-
sza inflacje, ani na dobre dane o bilansie ptatniczym. Pozostaje
nam powtérzy¢ wczorajszy komentarz. Waluty cyklicznie sprze-
gniete z euro powinny zatem cyklicznie zyskiwa¢ podobnie jak
wspdlna waluta (ztoty nadal jest cykliczny tylko amplituda wa-
han jest mniejsza niz cyklu). Dodatkowo, ruch EURUSD w goére
przy stabilnych parach EURXXX powoduje obnizenie crossow
USDXXX, co sprzyja utrzymaniu niskiej inflacji (wyzsze ceny
ropy naftowej nie sg problemem) i jednocze$nie stanowi podpar-
cie dla gotebiej retoryki bankéw centralnych. Nadal uwazamy, ze
PLN ma szanse na kontynuacje aprecjacji.

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

Notowania EURPLN konsoliduja sie pomiedzy $rednimi na wy-
kresie 4h: MA55 od dotu i MA30 od gory. Wprawdzie kolejny
atak na MAS55 okazat sie nieudany, ale kurs wcigz znajduje sie
ponizej Fibo 38,2%, co sugeruje ze notowania powinny w naj-
blizszym czasie spada¢. W szerszej perspektywie 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

4,1430 4,2505
4,1022/0963  4,2252
4,0344 4,1929/38
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RS BID _ASK
1Y 1.76  1.80 ON 135 1565 EUR/PLN 4.1696
2Y 195 1.99 M 151 1.71 USD/PLN 3.4010
3y 212 216 3M 159 1.79 CHF/PLN 3.5334
4 228 232

5Y 241 245 FRA BID ASK
6Y 254 258 1x2 165 1.69 EUR/USD 1.2263
7Y 263 267 x4 170 1.74 EUR/JPY 135.54
8Y 272 276 3x6 171 175 EUR/PLN 4.1706
9y 279 283 6x9 173 1.77 USD/PLN 3.4024
10Y 285 2.89 9x12  1.82 1.86 CHF/PLN 3.5287

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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