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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 3.0
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) gru 0.9 0.8 0.9 0.9
14:30 USA Wsk. Empire State (pkt.) sty 19.0 19.6 (r) 17.7
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) gru 5.8 6.9 6.5 7.3
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru 4.5 4.5 4.5 4.6

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%)
20:00 USA Bezowa Ksigga

18.01.2018 CZWARTEK

gru 0.5 -0.1 0.9

8:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 10.3 10.3 10.2
8:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) gru 6.1 6.1 6.2
8:00 CHN  PKB r/r (%) Q4 6.7 6.8 6.8
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) gru 1270 1297

14:30 USA Indeks Phily Fed (pkt.) sty 24.0 279 (rn)

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 globalna: Dzien uptynie pod znakiem danych z USA — obok cotygodniowego raportu z rynku pracy
$wiatto dzienne ujrzg dane z sektora budowlanego (liczba rozpoczetych budéw doméw i wydanych pozwoler na
budowe) oraz kolejny styczniowy wskaznik koniunktury, tym razem z okregu Filadelfii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Glapinski: Potencjalna nieréwnowaga w polskiej gospodarce moze sie pojawi¢ w budownictwie.

m Ancyparowicz: Bardzo prawdopodobne, ze stopy procentowe przez caly rok beda na takim samym poziomie, jak
obecnie.

m Gatnar: Spowolnienie inflacji w grudniu oznacza, ze nie widze juz koniecznosci podnoszenia stép w pierwszym
kwartale.

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w grudniu 2017 roku wyniosto 4 973,73 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o
7,3 proc.

m GUS: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w grudniu wyniosto 6 064,8, co oznacza, ze rdr wzrosto o 4,6 proc.
m USA: Produkcja przemystowa w grudniu 2017 r. wzrosta o 0,9 proc. mdm. Analitycy spodziewali sie wzrostu
wskaznika o 0,5 proc. mdm, wobec spadku wskaznika w listopadzie o 0,1 proc. mdm, po rewizji z +0,2 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.559 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.590 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.288 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Rynek pracy nie traci tempa. Fundusz ptac
rosnie realnie w dwucyfrowym tempie.

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w grudniu o
4,6% w ujeciu rocznym, ponownie bijgc konsensus rynkowy oraz
naszg prognoze. W ujeciu bezwzglednym stworzono prawie 12
tys. etatdéw, co jest najlepszym wynikiem odkad dane sg pre-
zentowane w klasyfikacji PKD 2007 oraz najlepszym wynikiem
wszechczasow, czyli od momentu odkad dostepne sg dane PKD
2004 (poprzednio rekordowe byty lata 2006 i 2015, gdy stwo-
rzono po okoto 9 tys. etatdéw). Nie znamy kompozycji wzrostow,
jednak nawet bez tego mozna przyznaé, ze wynik jest impo-
nujacy. Dzisiejszy odczyt moze oznaczaé, ze stabsze wyniki w
okresie sierpien — pazdziernik byty oznaka dtuzszego czasu po-
szukiwania pracownikéw przez firmy, a nie rosngcych ograni-
czenh podazowych (one sie ujawniajg w danych o ptacach, nie
zas$ o zatrudnieniu).

20 +

10 -

_10 4

tys. etatow

-20 A

-30 -

B Zmiana liczby zatrudnionych w grudniu (m/m)

Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w grudniu w ujeciu
rocznym o 7,3%, blisko konsensusu (7,4%) i powyzej naszej pro-
gnozy (ok. 6,0%). Stato sie tak pomimo niekorzystnego uktadu
kalendarza (r6znica w liczbie dni roboczych spadta z +1 do -2
r/r) i efektu wysokiej bazy w kategorii przetwérstwo, ktéry sza-
cowaliémy na ponad 1 pkt. proc. To, ze zaden z tych czynnikéw
nie naruszyt dynamiki rocznej ptac, $wiadczy o bardzo silnym
momentum w wynagrodzeniach.

Dynamika przecietnego wynagrodzenia w
sektorze przedsiebiorstw

0,9%

0,8%

~ 0,7%

[9)]

2 0,6%

£ 0,5%

U270

o 0,4%

[= 0/

50,30

3 0,2%

EO,l%l I |

T |

E 0,0% I

-0,1%

-0,2%
NnwmmnwmwmwmwwwwwoOSNMMNENNIMS
L B B I I I I I R R I I B B I B I I |
> LD A NU>E"DAaANY>LDAaNWY
FERESLeFEEeLogEEALS

Na szczeg6towe dane musimy poczekac do publikaciji Biuletynu
Statystycznego, ale mozna przypuszczac, ze za dobry wynik
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ptac odpowiada zachowanie goérniczych premii, a takze rucho-
mych elementéw wynagrodzen w przetwdrstwie i budownictwie
(tu pomogta bardzo korzystna aura). Warto w tym miejscu row-
niez zauwazyé, ze wzrost ptac jest obecnie napedzany przez
coraz wiekszg liczbe sektorow — w listopadzie w 64% sektora
przedsiebiorstw notowano wzrost przeciethego wynagrodzenia
na poziomie 7,5% r/r lub wyzej (por. wykres ponizej).

Szerokos¢ wzrostu ptac - % SP notujaca
wzrost ptac o danej dynamice
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Przyspieszenie w ptacach, wyzszy wzrost zatrudnienia i spadek
inflacji tacznie wprowadzity dynamiki funduszu ptac na nowe
cykliczne maksima: nominalnie wzrést on w grudniu o 12,2%
r/r, realnie zas — o 10,1%. Wspiera to prognoze wysokiego
wzrostu konsumpcji i w naszej opinii przeczy pesymistycznym
prognozom zaktadajgcym spowolnienie konsumpcji w 2018 r.

Z punktu widzenia RPP dane pozostajg neutralne. Cho¢ niestab-
naca dynamika wynagrodzen przeczy tezom o braku / spadku
presji ptacowej, jest ona do pewnego stopnia niwelowana w
oczach RPP przez przyspieszenie w wydajnosci pracy w ostat-
nich miesigcach. Dane z rynku pracy same w sobie nie sg w
stanie naruszy¢ konsensusu w polskiej polityce pienieznej (sy-
metryczne traktowanie celu inflacyjnego) — do tego potrzeba
istotnego wzrostu inflacji, najprawdopodobniej na trwate powy-
zej 3%.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD kolejny dzien z rzedu charakteryzuje sie podwyzszong
zmiennoscig (zakres dobowych wahan przekracza 1 centa) i ko-
lejny raz zakonczyt dzien na minusie. Poréwnanie z innymi gtow-
nymi parami walutowymi wskazuje na to, ze zmiany EURUSD
w dniu wczorajszym to konsekwencja wahan dolara, z ktérych
najwieksze (spadek EURUSD z 1,2280 do 1,2170) mozna wig-
za¢ gtéwnie z obwieszczeniem firmy Apple o zamiarze repatria-
cji zgromadzonych zagranica zyskoéw w nastepstwie reformy po-
datkowej (co bedzie sie wigza¢ oczywiscie z dodatkowym po-
pytem na dolara). Pozostate czynniki (dane o produkcji przemy-
stowej w USA, Bezowa Ksigga, komentarze oficjeli z EBC) bez
wigkszego wptywu na rynki. Dzisiejsze publikacje makro (rynek
nieruchomosci i koniunktura w USA) to w dalszym ciggu drugi
garnitur danych. Mozna spodziewaé sie utrzymania EURUSD w
przedziale 1,22-1,23.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mmZmiana koszyka* 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: Otwieramy po 1,2207 matg pozycje long z S/L 1,2150.
Preferencja: Koniec korekty w trendzie wzrostowym.

Korekta spadkowa na kursie EURUSD systematycznie realizuje
sie. Wczoraj w sesji wieczornej notowania przeprowadzity nie-
udany atak na MA30 (na wykresie 4h). Kurs odbit sie od po-
ziomu Fibo 38,2%, co sugeruje, ze korekta spadkowa zakon-
czyta sie. Sygnaty korekcyjne od poczatku nie byty zbyt mocne,
dlatego sgdzimy, ze jest kurs niebawem powr6ci do trendu wzro-
stowego. Dojscie do ostatniego minimum lokalnego (1,2323) za-
pewnia wystarczajacy zarobek, liczymy jednak na wigkszy zysk
(kolejnym waznym oporem jest MA30 na wykresie kwartalnym).
Otwieramy matg pozycje short, na razie bez zlecenia T/P.

Wsparcie Opor

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

Ztoty mocniejszy - wczoraj w czasie sesji amerykanskiej notowa-
nia EURPLN spadty ponizej 4,17 i tam pozostaty. Umocnienie to
mozna w duzej mierze wigzac z regionalnymi trendami (apre-
cjacja dotkneta pozostatych walut z koszyka, cho¢ w nieréwnej
skali i tempie) - czynnika krajowego w zachowaniu ztotego w
ostatnim czasie prézno szukaé. Srodowisko dla walut krajéw EM
pozostaje korzystne (stopy wolne od ryzyka nie wzrosty ponad
dobrze rozpoznane poziomy, waluty EM rozkorelowaty sie z EU-
RUSD, wysoki apetyt na ryzyko i dobry sentyment do EM jako
do klasy aktywow) i w takich warunkach pewne wady ztotego,
takie jak niskie realne stopy procentowe, pozostajg nieistotne.
Oznacza to, ze zloty wciaz ma przestrzen do dalszej aprecjacii.

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

Pozycja: Otwieramy po 4,1671 matg pozycje short z S/L 4,1760
oraz T/P 4,1460.

Preferencja: Koniec korekty w trendzie spadkowym.

Kurs EURPLN przebit wczoraj splot MA30 i MA55 na wykresie
4h, przez znalazt sige ponizej Fibo 38,2%. Znaczaco zwigksza
to szanse na powrét do trendu spadkowego oraz atak na mi-
nimum lokalne 4,1430. Okno czasowe na taki atak jest jednak
niewielkie ze wzgledu na dywergencje na wykresie tygodnio-
wym, ktéra moze sprowadzi¢ notowania z powrotem w okolice
4,20/30 (oczywiscie nie od razu). Sadzimy, ze momentum spad-
kowe jest jednak wystarczajace aby w najblizszych dniach zejsé
w okolice 4,15. Ponownie otwieramy matg pozycje short (wczoraj
zamkneliSmy ja zbyt pochopnie), liczymy na przynajmniej dwie
figury zysku.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.10 1.30 EUR/PLN 4.1739
2Y 1.94 1.98 1M 1.50 1.70 USD/PLN 3.4109
3Y 211 215 3M 1.61 1.81 CHF/PLN 3.5398

4Y 227 231

5Y 240 244 FRA BID ASK

6Y 253 257 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2184
7Y 262 2.66 1x4 1.71  1.74 EUR/MJPY 135.59
8Y 270 274 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.1649
QY 2.78 2.82 6x9 1.74 1.79 USD/PLN 3.4186
10Y 283 287 9x12 1.82 1.87 CHF/PLN 3.5410
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
2,4 -
2,2
2
1,8
1,6
1,4
1,5 : : : 0 3x6 6x9 9x12 12X15|15X18 18X21 21X24 1.40 0.00
9 paz 23 paz 6lis 20lis 4 gru 18 gru 1 sty 15 sty kwi 18] lip 18 paz 18 sty 19 kwi 19 lip 19 paz 19 " 19 paz 2 lis 16 lis 30lis  14gru  28gru 11‘sty !
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
35 5 70 69,60
40 65 69,38
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mAsset Swap (bps)  —IRS  +Benchmark wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 MARS 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 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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