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Marcin Mazurek
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 (%) wstepny 2017 45 45 2.9 (n 46
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 EUR  PKB kw/kw (%) wstgpny Q4 0.6 0.7 () 0.6
Karol Klimas 11:00 EUR Kon. konsumencka KE (pkt.) finalny sty 1.3 1.3 1.3
analityk 14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 30.01 0.90 0.90 0.90
tel. +48 22 829 02 56 14:00 GER  CPI1/r (%) wstepny sty 1.7 1.7 1.6
karol.klimas@mbank.pl 16:00 USA  Kon. konsumencka CB (pkt.) sty 123.1 1231 ()  125.4
mBank S.A. 2:00 CHN PMI w przemyél.e (pkt.) sty 51.5 51.6 51.3
Senatorska 18 9:55 GER Stopa bezrobocia (%) sty 5.4 55 5.4
00-950 Warszawa 11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) gru 8.7 8.7 8.7
tel. +48 22 829 00 00 11:00 EUR CPlt/r (%) flash sty 1.2 14 1.3
fax. +48 22 829 00 33 14:15 USA  Zatrudnienie ADP (tys.) sty 185 242 () 234
www.mbank.pl 15:45  USA  Chicago PMI (pkt) sty 63.5 67.8() 657

20:00 USA Decyzja FOMC (%) 31.01 1.50 1.50 1.50

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) sty 55.8 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: 1030  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

14:00 POL Minutes RPP sty
Mozna nas rowniez ledzi¢ w 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 27.01 235 233
serwisie Twitter: 1545  USA  PMIw przemysle finalny (pkt.) sty 55.5 555
¥ @mbank_research 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 polska: Wskaznik PMI w polskim przemysle najprawdopodobniej ponownie wzrést, z 55,0 do 55,8
w styczniu. Prognozowana skala wzrostu jest mniejsza od zanotowanej w przypadku wskaznikow koniunktury
GUS i KE, ale uzasadniona przez stabo$¢ korelacji migdzy tymi wskaznikami, a takze niewielka zmienno$¢ PMI
w ostatnich miesigcach. Ponadto zaktadamy, ze PMI nadgoni cze$¢ dystansu do twardych danych z polskiej
gospodarki, a takze do danych o koniunkturze w Europie.

Gospodarka globalna: W strefie euro dzien uptynie pod znakiem finalnych danych PMI w przemysle. W Czechach
bank centralny dokona dzi$ kolejnej (trzeciej z rzedu) podwyzki stép procentowych. W Stanach Zjednoczonych, obok
cotygodniowych danych z rynku pracy, warto zwrécié uwage przede wszystkim na wyniki badan koniunktury ISM.
Wskaznik ISM w przemysle najprawdopodobniej nieznacznie spadt w styczniu — na taka ewentualno$¢ wskazywaty
dane z poszczegolnych regionéw publikowane w ciggu miesiaca.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Eurostat: Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, w grudniu wyniosta w Polsce 4,4 proc., wobec 4,5
proc. w listopadzie.

m MF: Deficyt budzetu w 2017 r. wynidst 25,4 mid zt.

m Czerwinska: Projekt ustawy wprowadzajgcej PPK w potowie lutego trafi do konsultacji.

m USA: Amerykanska Rezerwa Federalna utrzymata gtéwna stope procentowag w przedziale 1,25-1,50 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.706 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.724 0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.566 0.032

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Stopy procentowe bez zmian, Fed
nieco bardziej optymistyczny

Na lutowym posiedzeniu, zgodnie z oczekiwaniami, nie zmienity
sie parametry polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych —
przedziat docelowy dla stopy Fed funds wynosi w dalszym ciagu
1,25-1,50%. Komunikat po posiedzeniu zawiera niewielkie
zmiany: znikneto odniesienie do negatywnego wptywu wrze-
$niowych huraganéw na aktywno$é ekonomiczng; odnotowano
wzrost oczekiwan inflacyjnych; fragment dotyczacy ksztattu
przysztej polityki pienieznej zawiera teraz zapowiedz ,dalszego
stopniowego dostosowania polityki pienieznej” (stowo ,dalszy”
jest nowe); cztonkowie FOMC oczekuja rowniez wzrostu inflacji
w tym roku.

Nieznacznie bardziej optymistyczny komunikat jest odzwiercie-
dleniem poprawy danych makroekonomicznych i perspektyw
gospodarki amerykanskiej w ostatnich tygodniach. Jednocze-
$nie, wskazuje na kontynuacje status quo i utrzymanie ogélnych
ram polityki pienigznej w tym roku. Fed planuje podwyzszy¢
stopy procentowe trzy razy w tym roku — i to dla uczestnikéw
rynku powinien by¢ scenariusz bazowy na 2018 r. (a naszym
zdaniem nie mozna a priori wykluczy¢ czterech podwyzek, jesli
inflacja zacznie zaskakiwaé in plus, ponad to, co implikuja same
efekty bazowe z poprzedniego roku). Co oczywiste, realizacja
tych planéw zalezy zaréwno od danych makroekonomicznych,
jak i od samego FOMC, ktéremu na kolejnym posiedzeniu be-
dzie juz szefowat J. Powell. Tym niemniej, cho¢ zwyczajowa ro-
tacja cztonkow komitetu i preferencje nowo mianowanych czton-
kéw wskazujg na wieksza restrykcyjnos¢ polityki pienieznej, do-
tychczasowa polityka bedzie kontynuowana.

mBank.pl



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabilny — w pierwszej potowie notowania wzrosly z
1,24 do 1,2475, w drugiej wrécity w okolice 1,24. Zmiany EU-
RUSD w obydwu sesjach sg w zasadzie spojne z kierunkiem za-
skoczen w danych makroekonomicznych (wyzsza inflacja i niz-
sze bezrobocie w strefie euro, dobre dane ADP, Chicago PMI
i szczegOty indeksu kosztow zatrudnienia w USA), cho¢ trudno
wskazaé bezposrednig reakcje na ktéragkolwiek z publikacji. Na
koniec dnia posiedzenie Fed nieznacznie umocnito dolara (wie-
cej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz). Dzi§ w
dalszym ciagu bedg dominowa¢ dane makroekonomiczne, przy
czym wiekszg wage powinny mie¢ publikacje z USA (ISM). Poki
co status quo na parze EURUSD sie nie zmienit: wszystkie czyn-
niki sprzyjajgce mocnemu euro w dalszym ciggu mu sprzyjaja,
podczas gdy polityka pieniezna Fed jest realizowana w dalszym
ciggu na autopilocie.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Koniec korekty spadkowej w trendzie wzrostowym.
Niewielki wzrost EURUSD na poczatku wczorajszej sesji osta-
tecznie w catosci skorygowat sie. W ostatnich dniach ruch od-
bywa sie w ramach konsolidacji wokét MA30. Brak momentum
wzrostowego oznacza, ze kurs nie powrocit do trendu wzrosto-
wego, tylko bedzie teraz poruszat sie w ramach formacji range.
Spodziewamy sie zakresu wahan rzedu dwéch figur (1,2310-
1,2530). Wciaz jednak jest szansa, ze kurs powréci do spad-
kow (za sprawg dywergencji na wykresie dziennym). Sytuacja
nie jest jednoznaczna, pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,2301 1,3993
1,1859/89 1,3055
1,1554/11 1,2659
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
Ztoty nieznacznie mocniejszy, a jego wahniecia w ciggu dnia Pozycja: Maty long po 4,1542 z S/L 4,1420.
to lustrzane odbicie zmian EURUSD (mocniejszy dolar — stab- Preferencja: Korekta w trendzie spadkowym.
szy ztoty i vice versa). Za wyjatkiem nieznacznego ostabienia w Na poczatku wczorajszej sesji kurs EURPLN dynamicznie spadt,
drugiej potowie dnia, zachowanie ztotego byto w zasadzie iden- ale wiekszos$¢ tego ruchu pdzniej skorygowata sie. Notowa-
tyczne z zachowaniem innych walut z regionalnego koszyka. W nia znajduja sie aktualnie pomigdzy $rednimi na wykresie 4h:
EURPLN nie ma obecnie krajowego czynnika, a niska zmien- MAS30 od dotu oraz MA55 od goéry. Jako wsparcie moze takze
no$¢ w ramach obowigzujacego zakresu wahan sugeruje, ze dziata¢ dolna granica dawnego kanatu spadkowego. Patrzac
ruchy EURPLN nie wynikajg ze zmian czynnikéw fundamental- W szerszym ujeciu niewiele wczoraj si¢ zmienito. Dywergencja
nych, a raczej z typowych korelacji, zmian apetytu na i awersji do na wykresie dziennym jeszcze sie nie zrealizowata. Spodzie-
ryzyka, oraz naptywoéw na rynki aktywoéw (wczoraj wyprzedazy wamy sig ruchu w goére w okolice 4,18-4,19. Wcigz mozliwe jest
na gietdzie towarzyszyto umocnienie krajowych SPW). Krajowy takze przetamanie trendu na wykresie tygodniowym, réwniez za
kalendarz ma dzi§ dwie pozycje - PMI w przemysle i Minutes sprawg dywergencji. Pozostawiamy pozycje long wciaz bez zle-
RPP z ostatniego posiedzenia. Wydaje sig, ze zadna z nich nie cenia T/P, lekko w dét przesuwamy zlecenie S/L.

ma szans wptynac¢ istotnie na notowania ztotego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.00 1.30 EUR/PLN 4.1488
2Y 2.01 2.05 1M 1.57 1.77 USD/PLN 3.3318
3Y 225 229 3M 1.60 1.80 CHF/PLN 3.5755

4Y 247 2.51

5Y 265 269 FRA BID ASK

6Y 279 2.83 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2412
7Y 289 2983 1x4 1.70 1.74 EUR/MJPY 135.51
8Y 297 3.01 3x6 171 1.75 EUR/PLN 4.1502
9Y 3.04 3.08 6x9 1.73 1.79 USD/PLN 3.3448
10Y 3.10 3.14 9x12 1.83 1.89 CHF/PLN 3.5877
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 : : : : o 3x6 | 6x9 | 9x12 12X15 15X18 18X21 21X24 o 6.66
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 2 lis 16 lis 30 lis l4gru  28gru 1lsty 25sty !
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 so ° V69,20
35 | L 40 65 69,00 68,95
- 30 60
3 20 68,80 -
55 - 68,62
2,5 10 )
K4 . Lo 50 - 68,60
2
I 10 45 68,40
1.5 -20 68,24
1- - -30 40 68,20 - 4
L -40 35 -
0,5 68,00 -
-50 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 . 67,80
mAsset Swap (bps)  —IRS S —— wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 APR8 MAY8 JUN8
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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