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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 0.4
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) gru 0.5 0.8 () 0.4
14:30 USA Inflacja PCE m/m (%) 0.1 0.2 0.1
7 30 FRA PKB kw/kw (%) wstepny 0.6 0.5 (1) 0.6
10:00 POL PKB r/r (%) wstepny 2017 4.5 4.5 2.9(n 4.6
11:00 EUR PKB kw/kw (%) wstepny Q4 0.6 0.7 (r) 0.6
11:00 EUR Kon. konsumencka KE (pkt.) finalny sty 1.3 1.3 1.3
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 30.01 0.90 0.90 0.90
14:00 GER CPl t/r (%) wstepny sty 1.7 1.7 1.6
16:00 USA Kon. konsumencka CB (pkt.) sty 123.1 123.1 () 125.4
2:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) sty 51.5 51.6 51.3
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) sty 5.4 55

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) gru 8.7 8.7

11:00 EUR CPI r/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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dane o bezrobociu (niemieckie — za styczen, europejskie — za grudzien) powinny pokazaé
dalszy spadek stopy bezrobocia. Réwnolegle zostanie opublikowany wstepny szacunek inflacji w styczniu w strefie
euro. Jej spadek moze by¢ gtebszy od szacowanego (1,3% r/r wobec 1,4% r/r miesigc wczesniej) ze wzgledu na
zachowanie niemieckich danych o inflacji. Do znanego juz wczeéniej czynnika dezinflacyjnego w postaci cen Zzywno-
$ci dotgczyta bowiem nizsza inflacja bazowa (efekt mocniejszego euro?). W Stanach Zjednoczonych zobaczmy dzi$
ostatni z regionalnych wskaznikéw koniunktury, Chicago PMI, oraz dane o zatrudnieniu ADP — te ostatnie powinny
pokaza¢ umiarkowany wzrost zatrudnienia w styczniu. Dzien zakonczy posiedzenie FOMC (ostatnie z udziatem
J.Yellen). Z uwagi na brak konferencji prasowej i zblizajgca sie zmiane u steru, trudno spodziewac sie jakichkolwiek
zmian w polityce pienigznej i retoryce amerykanskiego banku centralnego. Komunikat bedzie zawierat zapewne
drobne dostosowania do danych naptywajgcych w ostatnich tygodniach (pozytywnych), natomiast rynki beda powoli
wybiegac¢ juz w kierunku kolejnych posiedzen, z J. Powellem jako przewodniczacym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto wzrést w 2017 roku o 4,6 proc., po wzroécie o 2,9 proc. w 2016 roku.
m GUS: Liczba oséb w wieku poprodukcyjnym w 17 wzrosta w Polsce o 235 tys.

m EUR: Produkt Krajowy Brutto w IV kwartale 2017 r. wzrdst o 0,6 proc. kdk (pierwsze wyliczenie).

m GER: Inflacja CPI w styczniu wyniosta 1,6 proc. w ujeciu rdr. (wstepne wyliczenia).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.698 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.720 -0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.483 0.006

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters

I Ty


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:karol.klimas@mbank.pl
http://www.mbank.pl
http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
https://twitter.com/mbank_research

' Pt
-

PKB rosnie szybko. Silne odbicie inwestycji
w ostatnim kwartale roku.

W catym roku 2017 PKB wzrdst o 4,6%, bijac oczekiwania ryn-
kowe oraz naszg prognozeg (4,5%). Jak zwykle, publikacja z ca-
tego roku jest najbardziej istotna z punktu widzenia wyliczenia
ewolucji PKB w ostatnim kwartale roku — a tam pojawiaja sie
znaczgce zmiany.
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PKB istotnie przyspieszyt pod koniec roku. Przedziatowy szacu-
nek z danych rocznych wskazuje na dynamike rzedu 5,1-5,4%.
Biorgc pod uwage réownolegte szacunki innych sktadowych (w
szczegoblnosci popytu krajowego), obstawiamy dynamike 5,3%,
co plasuje sie powyzej naszej oryginalnej prognozy (5,1%). Nie-
spodzianki pojawiajg sie takze w samej kompozycji. Inwesty-
cje przyspieszyly do ok. 11,5% z 3,3% kwartat wcze$niej. Do-
stepne dane (spowolnienie w produkcji budowlano-montazowej
w IV kwartale) sugeruja, ze skok dokonat sie dzigki inwestycjom
w maszyny i urzadzenia — oznacza to, ze odbiciem posterowaty
gtéwnie inwestycje prywatne, a publiczne zagraty dopiero drugie
skrzypce. W ostatnim kwartale roku nieznacznie spowolnita kon-
sumpcja (4,5% vs 4,8% kwartat wczes$niej), co jest naszym zda-
niem normalnym zjawiskiem a kwartalne tempa wzrostu rzedu
1,0-1,2% w ujeciu odsezonowanym bedg mozliwe do utrzyma-
nia w kolejnych kwartatach. Eksport netto obnizyt kontrybucje do
okoto 0,5 pkt. proc. co jest jak najbardziej spojne z ozywieniem
inwestycyjnym. W kolejnych kwartatach nalezy sie spodziewac
ujemnego wkiadu do wzrostu. Silnie ujemna kontrybucja zmian
zapasow wynikfa w ostatnim kwartale z efektu bazowego — ko-
lejne kwartaly powinny przynie$¢ pro-cykliczne dodatnie kontry-
bucje.

W N Rk O B N W A O O N
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Wysoka dynamika PKB wykracza z jednej strony poza sza-
cunki ,bezpiecznego” tempa wzrostu wystosowane przez pre-
zesa Glapinskiego (3-4,5%). Z drugiej jednak strony znaczenie
konsumpcji we wzroscie lekko stabnie i masowo pojawiajg sie
inwestycje w potencjat produkcyjny. Ten element, mimo ze so-
lidnie podbija dynamike biezacego PKB, bedzie sprzyjat ogra-

mBank.pl

niczeniu presji popytowej w srednim terminie oraz ograniczaniu
znaczenia niedoboru sity roboczej w podobnym lub dtuzszym
horyzoncie. Nie powinno to prowadzi¢ do zaostrzenia retoryki
RPP, zwtaszcza ze kolejne kwartaty przyniosa juz raczej lekko
spadkowa trajektorie wzrostu PKB (ale 2018 bedzie srednio bar-
dzo zblizony do 2017).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wrécit wezoraj do 1,2450, rosngc o ponad 1 cent w
pierwszej potowie dnia, by w sesji amerykanskiej wroci¢ w oko-
lice 1,24. Niemniej jednak dzien zapisuje sie jako aprecjacja
euro w stosunku do dolara. Najwazniejsza z wczorajszych pu-
blikacji — inflacja w Niemczech, ktéra zaskoczyta do$¢ wyraznie
in minus — przeszta na rynku FX praktycznie bez echa i przy-
czynita sie do wahnigcia (aczkolwiek nietrwatego) rentownosci
obligacji na rynkach $wiatowych. Wydaje sig, ze brak trwatej re-
akcji (a samo umocnienie euro mozna czesciowo powigzaé z
dobrymi danymi o PKB) na dane o inflacji mozna wigzac z pozy-
tywnym spojrzeniem na europejskie gospodarki — dopdki wzrost
w szybkim tempie jest kontynuowany, rozczarowania inflacjg sa
traktowane jako przejsciowe i jednorazowe. Otwartym pozostaje
rowniez pytanie, w jakim stopniu rynki zdyskontowaly juz moz-
liwos¢ stabszych odczytéw inflacji z uwagi na umocnienie euro
(wydaje nam sig, ze w niewielkim). Dzisiejsze dane (bezrobo-
cie i inflacja w strefie euro, koniunktura i rynek pracy w USA),
a takze posiedzenie Fed moga poruszyé rynkami, aczkolwiek w
umiarkowanym stopniu.

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

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Koniec korekty spadkowej w trendzie wzrostowym.
Spadek kursu EURUSD ostatecznie zakonczyt sie na MA55 na
wykresie 4h, notowania nastepnie wzrosty okoto figure. Gdyby
ruch zatrzymat sie na poziomie Fibo, to $wiadczytoby to o za-
konczeniu korekty i powrocie do trendu wzrostowego. Wczoraj-
szy wzrost moze by¢ zatem poczatkiem ruchu w range. Dalsza
przestrzen do wzrostu wynosi w takim przypadku okoto figure
(nastepnie znajduja sie wazne maksima lokalne). Nie widzimy
okazji do zarobku, czekamy na dalszy rozwéj wydarzen.

Wsparcie Opor

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

Ztoty stabszy (w okolicy 4,17 za euro), a ostabienie wykonato
sie praktycznie w jednym ruchu, w godzinach popotudniowych.
Reakcja na lepsze od oczekiwan dane o PKB (wigcej na ten
temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz) byta niewielka, ale po-
zytywna. Szybki przeglad innych par walutowych wskazuje, ze
inne waluty regionu zachowaly sie popotudniu w identyczny spo-
sOb, bedacy lustrzanym odbiciem spadkéw EURUSD. Te z ko-
lei mozna wigzaé ze wzrostem awersji do ryzyka w reakcji na
spadki na amerykanskich gietdach. Dzi$ pierwsze skrzypce w
dalszym ciggu beda odgrywaly dane z gospodarki $wiatowej, a
do nich dotaczy posiedzenie Fed i zmiany awersji do ryzyka na
rynkach globalnych. Lacznie nalezy spodziewac sie podwyzszo-
nej zmiennos$ci na ztotym, a klimat dla walut rynkéw wschodza-
cych lokalnie pogorszyt sig.

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

Nowa pozycja: Otwieramy po 4,1542 matg pozycje long z S/L
4,1440.

Poprzednia pozycja: Ztapane zlecenie T/P po 1,1620 na matej
pozycji long po 4,1360 (260 tickdw zysku).

Preferencja: Korekta w trendzie spadkowym.

Woczoraj w godzinach wieczornych kurs EURPLN wyraznie
wzrést przebijajgc nie tylko MA30, ale takze MA55 na wykresie
4h. Wzrost ostatecznie zatrzymat sie na Fibo 38,2%, przez co
zlapaliémy zlecenie T/P na matej pozycji long. Odbicie od tego
poziomu wskazywatoby na koniec korekty wzrostowej, pojawity
sie jednak nowe impulsy. Dywergencja na wykresie dziennym
sugeruje, ze ruch w gére bedzie kontynuowany i powinien sie-
gnac 4,18-4,19. Wciaz widzimy okazje do zarobku grajac long,
dlatego ponownie otwieramy matg pozycje long na razie bez zle-
cenia T/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.256 1.55 EUR/PLN 4.1461
2Y 2.02 2.06 1M 1.48 1.68 USD/PLN 3.3442
3Y 226 2.30 3M 1.52 1.72 CHF/PLN 3.5802

4Y 248 2.52

5Y 266 270 FRA BID ASK

6Y 2.81 2.85 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2400
7Y 290 294 1x4 1.70 1.75 EUR/MJPY 134.88
8Y 299 3.03 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.1578
9Y 3.06 3.10 6x9 1.756 1.79 USD/PLN 3.3526
10Y 3.10 3.14 9x12 1.85 1.90 CHF/PLN 3.5843
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2
2,4
1,9
2,2
1,8 2
1,7 - - 0,06 18
0,04 1,6
1,6 -
0,02 1,60 0,10
1,5 . : . 0 3x6 6x9 9x12 | 12X15|15X18 | 18X21 21X24 20 0,00
23 paz 6lis 20lis 4 gru 18 gru 1 sty 15 sty 29 sty maj 18| lip 18 |paz 18 sty 19 'kwi 19| lip 19 paz 19 1lis 15 lis 29 lis 13gru  27gru  10sty 24 sty !
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4 40 70 y 68,60 68,53
3,5 - ~30 65 68,40 -
3 20 60
1 68,20 -
- 10 55
2,5 0 68
50 - 68,00
2 -10
s | 5 45 67,80 6\7‘71
. -30 40 67,60
| -40 35
0,5 | 50 67,40 -
30 -
0 T T T T T T T T T -60
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 T T T T T 67,20
mAsset Swap (bps)  —IRS S —— wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 MAR8 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 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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