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mBank konsensus

29.01.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

analityk 14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) gru 0.3 0.3 0.4
tel. +48 22 829 01 83 14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) gru 0.5 0.8 () 0.4
marcin.mazurek@mbank.pl 14:30 USA Inflacja PCE m/m (%) 0.1 0.2 0.1
Piot Bartiiewicz
analityk 7 30 FRA  PKB kw/kw (%) wstepny 0.6 0.5 (r) 0.6
tel. +48 22 526 70 34 10:00 POL  PKB r/r (%) wstgpny 2017 45 45 2.9(n
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 EUR  PKB kw/kw (%) wstgpny Q4 0.6 06
Karol Klimas 11:00 EUR Kon. konsumencka KE (pkt.) finalny sty 1.30 1.3
analityk 14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 30.01 0.90 0.90
tel. +48 22 829 02 56 14:00 GER  CPI r/r (%) wstepny sty 1.6 1.7
karol.klimas@mbank.pl 16:00 USA  Kon. konsumencka CB (pkt.) sty 123.1 122.1
mBank S.A. 2:00 CHN PMI w przemys’I‘e (pkt.) sty 51.5 51.6
Senatorska 18 9:55 GER Stopa bezrobocia (%) sty 5.4 55
00-950 Warszawa 11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) gru 8.7 8.7
tel. +48 22 829 00 00 11:00 EUR CPI 1/r (%) flash sty 1.3 1.4
fax. +48 22 829 00 33 14:15 USA Zatrudnienie ADP (tys.) sty 185 250
www.mbank.pl 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
Nasze wszystkie publikacje 9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 61.2 61.2
qostepne sgna stronie 10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 59.6 59.6
internetowej pod adresem: 10:30  GBR  PMIw przemysle (pkt) sty 56.50 56.3
www.mbank.pl/serwis- .
ekonomiczny/ 13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) 01.02 0.75 0.50

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 27.01 235 233
Mozna nas rowniez ledzi¢ w 15:45 USA  PMIw przemysle finalny (pkt.) sty 55.5 55.5
serwisie Twitter: 16:00  USA  ISMw przemysle (pkt.) sty 58.9 59.7
¥ @mbank_ressarch

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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ 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 0 5% r/r.

Gospodarka globalna: Pierwszy szacunek PKB za IV kwartat w strefie euro powinien pokazaé utrzymanie wy-
sokiego (0,6% kw/kw) tempa wzrostu. Wczesniej rozpocznie sie maraton publikacji wstepny odczytéw inflacji za
styczen w poszczegdinych landach Niemiec — powinny one jeszcze w godzinach przedpotudniowych pozwoli¢ na
doprecyzowanie konsensusowej prognozy inflacji dla Niemiec (prognozuje si¢ obecnie nieznaczny spadek w ujeciu
rocznym). W Stanach Zjednoczonych zostanie opublikowany wskaznik koniunktury konsumenckiej.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Glapinski: Stopy do konca 2018 roku prawdopodobnie pozostang bez zmian, a do potowy 2019 nie zdziwitboym
sie gdyby stopy pozostaty bez zmian lub zostaty podwyzszone. Zdziwitaby mnie obnizka stop.

m ton: Silne umocnienie ztotego ma juz pewne niepokojace skutki i jesli bedzie dalej postepowato, to moze byé
powodem do obnizki stép proc. Nie ma objawéw przegrzania polskiej gospodarki i nie widze powoddw do myslenia
o podwyzce stép proc.

m Zyzynski: Zioty ma duzg przestrzen do umocnienia, ale utrzymanie go na stabszym poziomie jest korzystne dla
gospodarki m.in.: ze wzgledu na optacalno$¢ eksportu.

m USA: Deflator PCE w grudniu 2017 r. wynidst 1,7 proc. rdr, wobec 1,8 proc. w listopadzie i konsensusu 1,7 proc.
rdr. Wskaznik w ujeciu bazowym wyniést 1,5 proc. rdr, wobec 1,5 proc. miesigc wczesniej i oczekiwan 1,5 proc. rdr.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.654 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.708 0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.445 0.000
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD miat wczoraj dzien korekty. Nasza dekompozycja
wskazuje, ze byto to zastuga mocniejszego dolara. Do takiej in-
terpretacji pasujg takze skutki w postaci wzrostéw rentownosci
oraz ostabienia walut z sektora EM (w tym przypadku potaczenie
wyzszych stép i mocniejszego dolara to wyjatkowo niekorzystna
kombinacja). Dane o inflacji PCE przeszly bez echa, bo obyto
sie bez zaskoczen. Caly raport o wydatkach konsumenckich
wyglada solidnie i potwierdza wzrostowa trajektorie gospodarki.
Przed zapadnigciem w letarg przez jutrzejszym posiedzeniem
FOMC, dzi$ kluczowe dla rynkéw beda dane o inflacji z Niemiec
oraz wstepne wyniki PKB z UE28. Czynniki utrzymujace dolara
w ryzach pozostajg w mocy, a wiec naszym zdaniem wszelkie
obecne umocnienie (o ile nie bedzie spowodowane fundamen-
talng zmiana retoryki FOMC, do czego naszym zdaniem nie doj-
dzie) bedzie traktowane przez uczestnikéw rynku jako szansa
do odkupienia EURUSD nieco nizej.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Korekta spadkowa w trendzie wzrostowym.

Kurs EURUSD kontynuuje korekte spadkowa. Wczoraj przetfa-
mane zostato kolejne wsparcie — MA30 na wykresie 4h. Wpraw-
dzie impulsy spadkowe sg wcigz mocne (dywergencja na wy-
kresie dziennym), jednak nie uwazamy, zeby okazja do zarobku
byta wystarczajgco atrakcyjna do grania short po aktualnych
poziomach. Sadzimy, ze zostato jeszcze okoto pét figury prze-
strzeni do spadku. W okolicy 1,23 znajduje sie Fibo 38,2%
(wczesniej jeszcze MA55), od pokonania tego poziomu zalezg
dalsze losy korekty. Pozostajemy poza rynkiem, raczej szukamy
okazji do zajecia pozycji long w przypadku sygnatéw zakoncze-
nia korekty.

1,2301 1,3993
1,1859/89 1,3055
1,1554/11 1,2659
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EURPLN fundamentalnie

Ostabienie ztotego w dniu wczorajszym (w stosunku do euro 0 2
grosze — z 4,13 do 4,15) to efekt dziatania czynnikéw technicz-
nych (wiecej na temat sytuacji technicznej na parze EURPLN
mozna przeczyta¢ w komentarzach z wczoraj i dzi$) oraz ogo6l-
nej wyprzedazy polskich aktywow. Dotkneta ona wczoraj przede
wszystkim dtugoterminowych SPW i byta elementem globalnego
trendu wzrostéw rynkowych stop procentowych (zwtaszcza w
krajach EM). Przecena akcji na GPW byta przy tym marginalna
w poréwnaniu do ruchéw na rynkach walutowym i obligacyjnym.
Dalsze losy obserwowanej od wczoraj korekty na EURPLN za-
lezg przede wszystkim od czynnikéw globalnych, tj. od kontynu-
acji globalnej wyprzedazy na rynkach obligacji. Czynniki krajowe
pozostang naszym zdaniem w cieniu i dobre dane o PKB, ktére
zobaczymy dzi$ o 10:00 nie powinny tego zmieni¢ — konsensus
zresztyg i tak zaklada relatywnie optymistyczny scenariusz doty-
czacy Sredniorocznego wzrostu.

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

Nowa pozycja: Mata pozycja long po 4,1360 z S/L 4,1280 oraz
T/P 4,1620.

Preferencja: Korekta w trendzie spadkowym.

Rozpoczeta wczoraj korekta wzrostowa na kursie EURPLN
sprowadzita notowania powyzej dolnej granicy dawnego kanatu
spadkowego. Wprawdzie dalsza przestrzen do wzrostu nie jest
wolna od oporéw ($rednie na wykresie 4h), ale kurs ma szanse
doj$¢ do poziomu Fibo 38,2%. Niewiele brakuje do uksztattowa-
nia dywergencji na wykresie dziennym, co nadatoby kursowi do-
datkowego momentum. Na razie nasza pozycja zarabia nieco
ponad figure. Dodajemy zlecenie T/P, liczymy na dojscie do
wspomnianego poziomu Fibo.

Wsparcie Opor
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RS BID__ASK
1Y 1.76  1.80 ON 050 1.00 EUR/PLN 4.1423
2Y 202 206 M 147 167 USD/PLN 3.3375
3y 227 231 3M 154 174 CHF/PLN 3.5625
4Y 249 253

5y 268 272 FRA BID ASK
6Y 281 285 1x2 165 1.70 EUR/USD 1.2381
7Y 291 295 x4 171 174 EURWPY 134.91
8Y 299 3.03 3x6 172 1.75 EUR/PLN 4.1447
9Y 307 3.1 6x9 174 1.77 USD/PLN 3.3477
10Y 3143 317 9x12  1.84 1.87 CHF/PLN 3.5742

WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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 majg 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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