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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

29.01.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) gru 0.3 0.3
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) gru 0.5 0.6
14:30 USA Inflacja PCE m/m (%) 0.1 0.2
7 30 FRA PKB kw/kw (%) wstepny 0.5 0.6
10:00 POL PKB r/r (%) wstepny 2017 4.5 4.5 2.9(n
11:00 EUR PKB kw/kw (%) wstepny Q4 0.6 0.6
11:00 EUR Kon. konsumencka KE (pkt.) finalny sty 1.30 1.3
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 30.01 0.90 0.90
14:00 GER CPl t/r (%) wstepny sty 1.6 1.7
16:00 USA Kon. konsumencka CB (pkt.) sty 123.1 122.1
2:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) sty 51.5 51.6
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) sty 5.4 55
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) gru 8.7 8.7
11:00 EUR CPI 1/r (%) flash sty 1.3 1.4
14:15 USA Zatrudnienie ADP (tys.) sty 185 250
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) sty 63.5 67.8
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 31.01 1.50 1.50
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) sty 55.2 55.0
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 58.1 58.1
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 61.2 61.2
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 59.6 59.6
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) sty 56.50 56.3
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) 01.02 0.75 0.50
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 27.01 235 233
15:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 55.5 55.5
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sty 58.9 59.7
14 30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys). sty 180 148
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sty 41 41
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) gru 0.6 1.3
16:00 USA Wsk. kon. U. Michigan (pkt.) finalny sty 95.0 94.4

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: We wtorek GUS opublikuje pierwsze dane na temat PKB w catym 2017 roku. Oczekujemy
solidnego przyspieszenia wzrostu wzgledem 2016 roku (z 2,9% do 4,5% w ujeciu rocznym). W kwestii struktury
wzrostu spodziewamy sie: najwyzszego wkitadu konsumpcji od 2008 roku (wzrost o 4,8% r/r), wzrostu inwestycji o
2,8%, przy dodatniej kontrybucji eksportu netto (najwieksza niespodzianka IV kwartatu). Przetozy sie to na wzrost
PKB w IV kwartale o0 5% r/r. W czwartek poznamy wskaznik PMI w polskim przemysle w styczniu. Prognozujemy
kolejny wzrost zgodny z zachowaniem wskaznikéw europejskich oraz pozostatych indekséw koniunktury w polskiej
gospodarce. GUS nie publikuje odczytu flash inflacji za styczen z powodu zmiany koszyka inflacyjnego.

Gospodarka globalna: Na Starym Kontynencie tydzien publikacji rozpoczyna sie we wtorek odczytami
PKB za ostatni kwartat 2017 roku (na pierwszy ogien péjda Francja oraz cata strefa euro). Tego samego
dnia decyzje na temat polityki monetarnej podejmie Bank Wegier, a z innych danych warto wspomnie¢ o
wstepnym odczycie inflacji CPl w Niemczech (publikacja o 14:00, wczeéniej poznamy dane z poszczegdlnych
landéw). W $rode ujrzymy kolejne dane o inflacji (tym razem strefa euro) oraz informacje o bezrobociu w
styczniu w Niemczech oraz w catej unii walutowej w grudniu. Finalne odczyty PMI zostang opublikowane w
czwartek, wtedy takze kolejny bank centralny w naszym regionie podejmie decyzje o stopach procentowych
(Czechy). Za Oceanem bedzie jeszcze ciekawiej. Rozpoczynamy danymi o inflacji PCE w poniedziatek
(publikowana wraz z danymi o dochodach i wydatkach konsumenckich). We wtorek $wiatto dzienne ujrzy
tylko jednak publikacja — koniunktura konsumencka Conference Board. W $rode wieczorem decyzje na temat
stép podejmie FOMC (bez konferencji). Z innych publikacji warto wspomnieé o zatrudnieniu wedtug ADP.
W czwartek poza standardowym raportem o bezrobociu opublikowane zostang wskazniki koniunktury ISM
oraz finalny PMI w przemysle. Wisienkg na torcie amerykanskich publikacji beda publikowane w pigtek dane z
rynku pracy za styczen. Pottorej godziny pdzniej poznamy takze informacje o zaméwieniach w przemys$le w grudniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.608 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.658 0.033

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.376 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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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. Sag 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.

dane o PKB oraz z rynku nieruchomosci. Okazji do odbicia w
tym tygodniu bedzie sporo, w tym wazne dane z rynku pracy.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w gére. W godzinach porannych w pigtek notowania
dotarty do 1,25, po czym zaczely tagodnie opadaé i zakonczyty
dzien w okolicy 1,24. Dane z USA (zaméwienia na dobra trwate,
PKB za IV kwartat) nie wptynety znaczgco na kurs dolara, cho¢
z pewnoscig wsparly trwajgce niemal przez caty dzien wzrosty
rynkowych stop proc. Poprzedni tydzien uptynat pod znakiem
stabosci dolara, czy w nowym odwrdci sie ten trend? O ile do-
lar pozostaje mocno wyprzedany, o tyle nie wida¢ na horyzoncie
zmiany uktadu czynnikéw, ktére napedzaty w poprzednich tygo-
dniach deprecjacje dolara. Pozytywne dane z gospodarki $wia-
towej sa interpretowane jako pozytywne przede wszystkim dla
gospodarek mniej zaawansowanych w cyklu niz USA, a pozy-
tywne dane z USA nie zmieniajg og6lnego obrazu polityki pie-
nieznej tamze. Kalendarz publikacji w tym tygodniu jest prze-
petniony danymi (ze szczegdlnym uwzglednieniem rynku pracy
i inflacji PCE w USA) oraz posiedzeniami bankéw centralnych
(FOMC), ale potencjalnie najwazniejsze moga okazac sie dane
o inflacji ze strefy euro: czynnik europejski w EURUSD pozosta-
wat relatywnie spokojny w poprzednich dniach, a zaskoczenia w
danych inflacyjnych majg szanse istotnie przesuna¢ oczekiwa-
nia co do polityki pienieznej tamze z uwagi na jej powigzanie z

inflaria nrzaz eam FRM

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Korekta w trend wzrostowym.

Wzrost kursu EURUSD w pierwszej czgsSci sesji okazat sie chwi-
lowy, notowania nastepnie systematycznie ostabialy sie. Reali-
zuje sie korekta spadkowa, wspierana dywergencjag na wykresie
dziennym. Nie jesteSmy przekonani co do zasiegu korekty, sa-
dzimy, ze powinna ona zakonczy¢ sie w okolicy 1,23 (Fibo 38,2%
oraz MA55 na wykresie dziennym). Aktualnie nie widzimy oka-
zji do zarobku. Czekamy na sygnaty zakonczenia korekty albo
przetamania wzrostu. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty mocniejszy o kolejny grosz — jego notowania wzgledem
EUR dotknety w pigtek poziomu 4,13. Umocnienie ztotego zbie-
gto sie w czasie ze wzrostami rynkowych stép procentowych na
Swiecie i nie jest to naszym zdaniem przypadek. Na optymi-
zmie co do perspektyw gospodarki $wiatowej zyskujg obecnie
przede wszystkim aktywa ryzykowne (Swiatowe gietdy, waluty
na rynkach wschodzgcych). Poniewaz poprawa prognoz doty-
czy poki co sfery realnej, a nie inflacji (tutaj nie wystarczg same
prognozy, niezbedny jest faktyczny wzrost inflacji), wzrost rynko-
wych stop procentowych jest postrzegany wcigz w ramach pa-
radygmatu Goldilocks economy. W przypadku Polski dochodzi
obecnie do tego percepcja (naszym zdaniem mylna) odbloko-
wania RPP. Mozliwo$¢ wczesniejszego zaciesnienia polityki pie-
nieznej w Polsce trzyma tym samym w szachu dysparytety stép
procentowych i umozliwia tagodne umocnienie ztotego. Taka
rébwnowaga nie moze trwa¢ wiecznie (sama aprecjacja waluty
powinna wywiera¢ dezinflacyjny wptyw, na Swiecie inflacja sie
pojawi), ale to piesn przysztosci. W obecnych warunkach ztoty
moze umocni¢ sie do 4,10 za EUR, a nawet bardzie;j.

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

Nowa pozycja: Otwieramy po 4,1360 matg pozycje long z S/L
4,1280.

Poprzednia pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,1310 na matej
pozycji long po 4,1435 (125 tickdw zysku).

Preferencja: Korekta w trendzie spadkowym?

W piatek nieudana préba powrotu do wnetrza kanatu spadko-
wego na wykresie 4h byta impulsem do kontynuacji spadkow.
Przetamane zostato ostatnie minimum lokalne (4,1430), a noto-
wania znalazly sie chwilowo nawet ponizej 4,13, przez co zla-
palismy zlecenie S/L. Powstata przy tym kolejna dywergencja
na wykresie 4h, przez co szanse na korekte wzrostowg wciaz sg
spore. Niewiele brakuje takze do dywergencji na wykresie dzien-
nym (wystarczy niewielki wzrost, aby oscylator zawrdécit). Otwie-
ramy ponownie pozycje long, przestrzen do wzrostu, a przez to
takze okazja do zarobku sg wieksze niz ostatnio.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 0.50 1.00 EUR/PLN 4.1477
2Y 2.05 2.09 1M 1.41  1.61 USD/PLN 3.3299
3Y 228 232 3M 1.58 1.78 CHF/PLN 3.5644

4Y 250 2.54

5y 267 271 FRA BID ASK

6Y 279 2.883 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2425
7Y 288 292 1x4 1.69 1.75 EUR/MJPY 135.01
8Y 296 3.00 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.1328
QY 3.04 3.08 6x9 1.77  1.81 USD/PLN 3.3274
10Y 3.12 3.16 9x12 1.87 1.91 CHF/PLN 3.5572
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i 2Y
2,4 -
2,2
2
1,8
1,6
1,4 1,60 0,10
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18 paz 1lis 15lis 29 lis 13 gru27 gru 10 sty 24 sty kwi 18] lip 18 paz 18 sty 19 kwi 19 lip 19 paz 19 " "730 paz 13 lis 27 lis ll‘gru 25 gru 8 sty 22‘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
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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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