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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

22.01.2018 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

23.01.2018 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) sty 89.6 89.3
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) sty 17.7 17.4
14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) gru 4.5 4.4 4.5
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) sty 0.6 0.5
24.01.2018 SRODA
9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) sty 58.6 58.8
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) sty 58.9 59.1
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) sty 63.0 63.3
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) sty 55.5 55.8
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) sty 60.3 60.6
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) sty 56.4 56.6
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) gru 6.6 6.5 6.5
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lis 4.3 4.3
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) sty 55.0 55.1
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) sty 54.2 53.7
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) gru 5.68 5.81
10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) sty 109.3 109.5
10:00 GER Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) sty 125.3 125.4
13:45 EUR Decyzja EBC (%) sty -0.400 -0.400
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.01 235 220
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (min) gru 675 733
26.01.2018 PIATEK
0:30 JAP CPlt/r (%) gru 1.1 0.6
10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) gru 4.9
10:30 GBR PKB kw/kw (%) Q4 0.4 0.4
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) gru 0.9 1.1
14:30 USA PKB kw/kw pierwszy szacunek (%) Q4 3.0 3.2
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: We wtorek zostang opublikowane dane o podazy pieniadza M3 — spodziewamy sie utrzymania
dynamiki rocznej M3 na niezmienionym poziomie. W $rode GUS opublikuje Biuletyn Statystyczny. Jak co miesiac,
powinien on rzuci¢ nieco $wiatta na przyczyny niespodzianek w danych publikowanych wcze$niej w tym miesigcu
(w szczegdlnoéci, danych o wynagrodzeniach i zatrudnieniu). Dodatkowo, wraz z Biuletynem zostang opublikowane
finalne dane o bezrobociu — wstepny odczyt MRPiPS wskazywat na wzrost stopy bezrobocia w grudniu (konsensus
zakfada stabilizacje na poziomie z listopada).

Gospodarka globalna: W Europie tydzien uptynie pod znakiem danych o koniunkturze (wtorek - koniunktura kon-
sumencka, $roda - wstepny PMI w przemysle i ustugach, czwartek - Ifo), ktére potwierdzg bardzo dobrg dynamike
europejskich gospodarek. W czwartek rowniez odbedzie sie posiedzenie Rady Gubernatoréw Europejskiego Banku
Centralnego. Posiedzenie to nie przyniesie zmian w polityce pienieznej strefy euro i prezes Draghi najprawdopo-
dobniej nie zmieni swojej retoryki w zadnym obszarze. Tym niemniej, na marcowym posiedzeniu zobaczymy juz
najprawdopodobniej pierwsze zmiany w forward guidance i w retoryce — by¢ moze nawigzania do tego pojawig
sig juz w czwartek. Tydzien zakonczy publikacja danych o PKB w Wielkiej Brytanii w IV kwartale. Amerykanski
kalendarz to przede wszystkim dane o koniunkturze (Markit PMI w $rode), zaméwienia na dobra trwate i pierwszy
szacunek PKB za IV kwartat (w piatek). Z uwagi na brak porozumienia budzetowego rzad amerykanski nie funkcjo-
nuje. Jezeli okres jego wytaczenia przediuzy sig, publikacja wszystkich danych przygotowywanych przez agencije
rzgdowe zostanie przesunieta.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w grudniu wzrosta o 2,7 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadta
0 10,2 proc.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w grudniu 2017 r. wzrosta o 6,0 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesigcznym
wzrosta o 16,6 proc.

m USA: Indeks poziomu optymizmu wéréd konsumentéw, opracowywany przez Uniwersytet Michigan, wyniost w
styczniu 94,4 pkt. (wstepne wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.577 0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.661 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.358 -0.011

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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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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Przemyst i wraz z nim cata gospodarka nie
traca tempa na koniec roku. PPl zapowiada
dalszy spadek inflacji na poczatku roku.

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w grudniu o 2,7%,
nieco ponizej konsensusu opiewajgcego na 3,5% i powyzej na-
szej stanowczo zbyt pesymistycznej prognozy wynoszacej -1%.
Nasza prognoza opierata si¢ na dwéch silnie negatywnych efek-
tach — kalendarzowym (r6znica liczby dni roboczych spadfa w
grudniu z +1 do -2 r/r) i wysokiej bazy (w przetwérstwie prze-
mystowym, wynoszgcej ok. 2 pkt. proc.). Zrealizowaly si¢ one w
ograniczonej skali, a przemyst zachowat na koniec rok bardzo
dobre momentum — w ujeciu miesiecznym i po wytgczeniu czyn-
nikéw sezonowych i kalendarzowych produkcja wzrosta o 1,8%
m/m, czyli doktadnie w takiej samej skali, jak rok wczes$niej.
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—Produkcja sprzedana przemystu po wytaczeniu
czynnikow sezonowych i kalendarzowych

Tym samym, w danych o produkcji przemystowej nie ma
absolutnie zadnych oznak stabosci, a IV kwartat 2017 roku byt
najlepszym (w ujeciu r/r) kwartatem dla przemystu od poczatku
2011 roku. Od strony fundamentalnej mozna zauwazy¢, ze
polskie przetworstwo korzysta zaréwno z doskonatej formy,
w jakiej znajduje sie gospodarka $wiatowa, jak i z ozywienia
krajowych inwestycji. Spodziewamy sie, ze czynniki te beda
oddziatywac réwniez w 2018 roku, a produkcja wzrosnie w nim
$rednio o ponad 8%.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w grudniu 0 12,7%
W ujeciu rocznym, w zasadzie zgodnie z konsensusem rynko-
wym, ale ponizej naszej optymistycznej prognozy. Po wytacze-
niu czynnikéw sezonowych, w grudniu wskaznik ten wzrést o
3,1% w ujeciu miesiecznym, podobnie jak w listopadzie. Po-
twierdza to odbicie w tej kategorii (stabszy przetom trzeciego i
czwartego kwartatu nie byt zatamaniem rosngcego trendu), jed-
nak tempo wzrostu nie jest imponujace. Obserwowana od pew-
nego czasu zmiana elementu sezonowego w ostatnich miesig-
cach roku wraz z kolejnym cieptym grudniem mogty by¢ dla nas
gtéwnym powodem zaskoczenia. Na szczegdty odczytu musimy
poczeka¢ do publikacji danych kwartalnych. By¢ moze nadra-
biania zalegto$ci w inwestycjach publicznych (np. drogowych)
nie jest tak silne, jak sie tego poczatkowo spodziewalismy.
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——Indeks produkcji budowlano-montazowej

Wskaznik cen producentow wyniést w grudniu 0,3% w ujeciu
rocznym, znaczaco ponizej naszej prognozy i konsensusu ryn-
kowego (0,7%-0,9%). W cenach producentéw zapanowata silna
dezinflacja, wiedziona efektami bazowymi. W zaledwie 3 mie-
sigce wskaznik roczny obnizyt sie z 3% do prawie zera. Widzimy
tu jednak nie tylko efekty bazy. Réwniez ceny w przetworstwie
W ujeciu bazowym okazaty sie duzo nizsze od ujecia modelo-
wego (tu pomytka wyniosta az 0,3pp, co przy duzej precyzji tych
modeli mozna uzna¢ wrecz za bardzo duzy btad). Najnowszy
odczyt cen producentéw nie tylko wspiera niskg inflacje w uje-
ciu technicznym (patrz przeciecie od géry CPI przez PPI, co
zwykle okazywato sig prorocze dla zmian cen konsumenckich
— patrz wykres), ale takze kaze odtozy¢ na pétke odzyskiwanie
sity cenowej przez przedsigbiorstwa — luka inflacji producenckiej
i kursu walutowego wtasnie sie domyka (patrz kolejny wykres).
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—Ceny w przetwdrstwie przemystowym w ujeciu bazowym r/r (LO)

——Kurs EURPLN (PO)

Sprzedaz detaliczna spowolnita w grudniu znaczaco — z 10,2%
r/r (realnie 8,8%) do 6,0% r/r (realnie 5,2%). Przeglad poszcze-
g6lnych kategorii wskazuje na to, ze spowolnienie to miato kilka
przyczyn. Po pierwsze, wspomniany wczesniej efekt kalenda-
rzowy uderzyt w sprzedaz samochodéw, motocykli i czesci (spa-
dek dynamiki z 10,6% do -3,1% r/r), tradycyjnie bardzo wrazliwg
na dni robocze. Po drugie, efekt cenowy (baza na cenach paliw,
widoczna tez w danych CPI) i realny (wygasanie bezposrednich
skutkow pakietu paliwowego i efektywnej likwidacji nielegalnego
obrotu) ztozyly sie na spadek dynamiki sprzedazy paliw z 10,3%
do 4,1% r/r. Po trzecie, spadty nieznacznie dynamiki roczne w
wiekszosci kategorii sprzedazy doébr trwatych. W konsekwencji,
nasze ulubione miary bazowej sprzedazy detalicznej obnizyty
sie w umiarkowanej skali — sprzedaz po wytgczeniu zywnosci,
paliw i samochodéw spowolnita z 11,1% do 7,7% r/r. Majac na
uwadze wszystkie w/w uwarunkowania, uwazamy ze dane gru-
dniowe nie wskazujg na pogorszenie perspektyw konsumpcji.
Dostepne dane (sprzedaz detaliczna, sentyment konsumentow,
dochody) wskazujg na stabilizacje dynamiki rocznej konsumpcji
tuz ponizej 5% r/r.
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——Realna konsumpcja prywatna

—Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Duza pozytywna niespodzianka w danych o produkcji z na-
wigzka przewazyta nad matym rozczarowaniem w budownictwie
—w konsekwencji nasza prognoza wzrostu PKB na IV kwartat
musi zostaé zrewidowana po raz kolejny w gére. Na podstawie
niepetnego (bez handlu zagranicznego w grudniu) zestawu da-
nych szacujemy obecnie wzrost PKB w IV kwartale na 4,7-5,1%
r/r — ze wzgledu na niepewno$¢ dotyczaca wkiadu spozycia pu-
blicznego nie jestesmy sktonni do zbyt pochopnego wstawiania
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wpiatki” z przodu w prognozie.
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——Srednia produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej (kw/kw, L)

——PKB kw/kw (P)

Z punktu widzenia RPP dane pozostajg neutralne. Obecna réw-
nowaga ze spadajacy inflacjg (PPl zapowiada w dalszym ciggu
nizszg inflacje) i rownie szybkim, a moze nawet jeszcze wyz-
szym niz w poprzednim kwartale wzrostem nie przeczy tagodne;j
retoryce RPP i nie prowadzi do przesuwania oczekiwan rynko-
wych na zacie$nienie monetarne z powrotem na 2018 r. W na-
szej opinii, cho¢ najblizsza projekcja inflacyjna powinna pokazaé
wyzszg $ciezke PKB i inflacji bazowej, nie wptynie na konsensus
w catej RPP. Stopy nie zmienig sie przez caty 2018 r.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD dotart w pigtek rano do 1,23 i spadat w drugiej potowie
dnia tylko po to, by po weekendzie otworzy¢ sie wyzeji z luka (w
momencie pisania niniejszego komentarza juz domknieta). Przy-
czyna to oczywiscie fiasko rozméw w sprawie prowizorium bu-
dzetowego i reformy imigracyjnej w USA, wskutek czego od so-
boty rzad federalny nie funkcjonuje. Jak pokazuje historia (1996
i 2013 r.), taki impas moze trwaé¢ nawet miesigc, ale jego zna-
czenie dla rynkéw jest stosunkowo niewielkie i ogranicza sie do
przerwy w publikacji danych makroekonomicznych. Wobec tego
na pierwszy plan wysung si¢ w tym tygodniu dane z Europy (PMI
i inne wskazniki koniunktury) oraz posiedzenie EBC. Jastrzgbie
zaskoczenie to wzrost EURUSD, gotebi Draghi to stabsze euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
2,0%
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0,0%
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2018-01-10
mmZmiana koszyka* EUR
—Zmiana netto

2018-01-15 2018-01-18

mmZmiana koszyka* USD
--=«Zmiana EURUSD

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

Pozycja: Mata pozycja long po 1,2207 z T/P 1,2310 S/L 1,2150.
Preferencja: Koniec korekty w trendzie wzrostowym.

Wozrost w pigtek zatrzymat sie jeszcze przed 1,23, po czym kurs
spadt ponizej MA30. Po otwarciu z lukg na poczatku tygodnia
notowania znajdujg si¢ w okolicy poziomu Fibo 23,6% (1,1222).
W perspektywie kilku ostatnich dni obserwujemy ruch w range
1,1260-1,23 z wigkszg szansa na wybicie w gore. Dolna granica
ostatniego range skitada sie aktualnie z Fibo 38,2% oraz MA55
na wykresie dziennym, tworzgc mocne wsparcie. Pozostawiamy
pozycje short (aktualnie jest na niewielkim plusie), dodajemy zle-
cenie T/P, celujac w zysk w wysokosci okoto figury.
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EURPLN fundamentalnie

Pigtek przyniést dos¢ dynamiczng deprecjacje ztotego — w ciggu
nieco ponad godziny kurs EURPLN wzr6st z 4,16 do 4,1775. Na
tle sennego tygodnia ten ruch wydaje sie gwattowny, ale w isto-
cie rzeczy miesci sie w ramach wyznaczonych przez normalne
zachowanie polskiej waluty. We wzrostach EURPLN nie ma w
ostatnich dniach w ogodle czynnika krajowego — forint i ztoty po-
ruszajg sie praktycznie jeden do jednego. Wydaje sie, ze decy-
dujaca mogta okazaé sie wyprzedaz dtugoterminowych obligacji
krajéw regionu. Nowy tydzien to przede wszystkim dane o ko-
niunkturze ze strefy euro i posiedzenie EBC. O ile polskie aktywa
w ostatnim czasie lgduja wysoko w rankingach atrakcyjno$ci ak-
tywow EM, o tyle nie sg catkowicie niewrazliwe na wydarzenia na
rynkach globalnych. W szczeg6lnosci, wzrosty rynkowych stép
procentowych (w Stanach Zjednoczonych blisko jest kluczowych
poziomoéw na tenorze 10-letnim) moga odbi¢ sie negatywnie na
notowaniach ztotego. Wytaczenie rzagdu w Stanach Zjednoczo-
nych, cho¢ medialne, nie stanowi dla rynkéw istotnego tematu.

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

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,1760 na matej pozycji short
po 4,1671 (89 tickow straty).

Preferencja: Trend spadkowy.

Kurs EURPLN powrécit w pigtek powyzej srednich MA30 i MA55
na wykresie 4h, przez co ztapali§my zlecenie S/L. Nie oznacza
to jeszcze przetamania trendu spadkowego, notowania moga
wcigz spada¢, ale w ramach bardziej tagodnego kanatu spad-
kowego. Ze wzgledu na dywergencje na wykresie tygodniowym
spodziewamy sie niebawem odwro6cenia trendu oraz rozpocze-
cia przynajmniej korekty wzrostowej. Zmienno$¢ na przetomie
tygodni (otwarcie z lukg i wystrzat do 4,19, widoczny szczegdl-
nie na wykresie 4h) nie wystapita w innych serwisach, dlatego
traktujemy jg jako btad notowan. Na razie pozostajemy poza ryn-
kiem, szukamy dobrej okazji do zajecia pozyciji long.
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IRS__BID _ASK
1Y 177 1.8 ON 125 165 EUR/PLN 4.1750
2Y 196 2.00 M 150 1.70 USD/PLN 3.3994
3y 2145 219 3M 162 1.82 CHF/PLN 3.5576
4 232 236

5Y 246 250 FRA BID ASK
6Y 257 261 1x2 165 1.69 EUR/USD 1.2266
7Y 266 270 x4 170 1.74 EUR/JPY 135.67
gY 275 279 3x6 171 175 EUR/PLN 41714
9y 283 287 6x9 173 1.77 USD/PLN 3.4138
10Y 291 295 9x12  1.82 1.86 CHF/PLN 3.5423
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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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