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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 5.4
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) gru 8.7 8.7 8.7
11:00 EUR CPI r/r (%) flash sty 1.2 1.4 1.3
14:15 USA Zatrudnienie ADP (tys.) sty 185 242 (r) 234
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) sty 63.5 67.8 (r) 65.7
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 54.60
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 58.1 58.1 58.4
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 61.2 61.2 61.1
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 59.6 59.6 59.6
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) sty 56.5 56.3 55.3
13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) 01.02 0.75 0.50 0.75
14:00 POL Minutes RPP sty

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 27.01 235 231 (r) 230
15:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) sty 55.5 55.5 55.5
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sty 58.9 59.3 (r) 59.1
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: Dzi$ zostang opublikowane miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy. Nalezy ocze-
kiwa¢ nieznacznie wyzszego tempa kreacji miejsc pracy (ok. 180 tys. nowych etatéw w styczniu) oraz stabilizacji
stopy bezrobocia (na poziomie 4,1%) i dynamiki wynagrodzen (0,3% m/m).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w styczniu spadt do 54,6 pkt. z 55,0 pkt. w grudniu i wobec prognozy 55,4 pki.
m RPP: Na styczniowym posiedzeniu opcja stabilizacji stép w nadchodzgcych kwartatach utrzymata wigkszos¢,
ale pojawity sie gtosy, ze przy presji inflacyjnej wyzszej od obecnych oczekiwan zasadne moze by¢ rozwazenie
podwyzki stop (Minutes).

m NBP: W IV kw. 2017 r. kondycja ekonomiczna firm si¢ poprawita, ale 2018 rok prawdopodobnie przyniesie jej
lekkie pogorszenie. Przedsiebiorcy wskazujg, ze ro$nie popyt na prace oraz wynagrodzenia i coraz ciezej znalezé
pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach.

m USA: Wskaznik aktywnos$ci w przemysle (ISM) w styczniu spadt do 59,1pkt. z 59,3 pkt. w poprzednim miesiacu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.736 0.026

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.790 0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.572 0.074

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Koniunktura w Polsce na poczatku roku nie
traci rozpedu

Publikowane wczoraj dane o koniunkturze (PMI w przemysle,
Szybki Monitoring NBP) rysuja w dalszym ciagu pozytywny
obraz polskiej gospodarki. Ze wzgledu na zbieznos¢ czasowg
publikacji, zdecydowali$my sie na zaprezentowanie Czytelnikom
syntezy ostatnich wynikéw badan koniunktury — uwzgledniaja
one réwniez publikowane kilka dni wczesniej dane miesigeczne
GUS i KE.

Po pierwsze, ogblna ocena sytuacji gospodarczej systematycz-
nie sie poprawia — w zaleznosci od badania, znajduje sie ona
blizej lub dalej od notowanych przed kryzysem maksiméw, ale
z catg pewnoscia jest najlepsza od 2008 roku. Ma to swoje od-
zwierciedlenie w wysokich ocenach nowych zaméwien, produk-
cji i popytu. Tym niemniej, jedynie we wskaznikach koniunktury
GUS i KE znajdziemy rekordowg poprawe nastrojéw (por. wy-
kres ponizej, dotyczacy nowych zaméwien). Byé moze badania
NBP (przeprowadzane w | potowie grudnia) nie uchwycity jesz-
cze tego szoku, natomiast PMI jest pod tym wzgledem tradycyj-
nie niewzruszony. Zanotowany w styczniu poziom 54,6 (ponizej
konsensusu i naszych prognoz) pozostaje ponizej poziomow im-
plikowanych przez stan koniunktury u gtéwnych partneréw han-
dlowych Polski oraz przez czes$¢ twardych danych.
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Po drugie, rynek pracy systematycznie sie zacie$nia i odpowie-
dzi ankietowanych przedsiebiorstw nie pozostawiajg ku temu
zadnych watpliwoséci: odsetek przedsiebiorstw zgtaszajgcych
problemy ze znalezieniem sity roboczej jest w badaniach GUS
rekordowy (i dotyczy tez branz do tej pory wolnych od tego pro-
blemu, takich jak ustugi profesjonalne i obstuga nieruchomosci);
prognozy podwyzek ptac w badaniach NBP i napiecia ptacowe
sg najwyzsze od kryzysu. ROwniez planowane wzrosty zatrud-
nienia (NBP i GUS) nalezg do najwigkszych w historii.
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——NBP: Wskaznik prognoz zatrudnienia

Po trzecie, przedsiebiorstwa operujg przy coraz wigkszym po-
ziomie wykorzystania mocy wytworczych: w badaniach KE i
GUS wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle jest naj-
wieksze w historii, dane NBP wskazujg z kolei na kolejny pokry-
zysowy rekord i zblizanie sie catej gospodarki do pozioméw no-
towanych tylko raz w nowoczesnej historii Polski, tj. w 2007 r. Po-
Srednio potwierdza to rowniez ankieta PMI, wskazujaca na dal-
szy wzrost zalegtosci produkcyjnych i wydtuzenie czasu dostaw.
O dotkliwosci tego czynnika $wiadczy réwniez catkiem nowa sy-
tuacja w polskiej gospodarce — przedsigbiorstwa Srednio rzecz
biorgc (wg badan NBP) zgtaszajg zbyt maty stan zapaséw pro-
duktow gotowych.

Wykorzystanie mocy produkcyjnych
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Po trzecie, wytaniajgce sie z ankiet perspektywy wzrostu
inwestycji przedsiebiorstw nalezy oceni¢ jako mieszane.
Woprawdzie poziom wykorzystania mocy wytwoérczych (a takze
jego ostry wzrost) implikuje wzrost inwestycji i rozbudowe
majatku trwatego, o tyle dopiero plany na | kwartat wskazujg na
zdecydowany wzrost sktonnosci do inwestowania. Wyniki badan
NBP pozwalajg na rozkrojenie tego wskaznika na kilka réznych
sposobow i takie ¢wiczenie wskazuje, ze wzrost sktonnosci do
inwestowania dotyczy przede wszystkim sektora publicznego,
branz o duzym wykorzystaniu srodkéw UE oraz przedsigbiorstw
o0 niskim stanie zapaséw. Wspiera to naszg teze funduszach UE
jako katalizatorze wzrostu inwestycji prywatnych w obecnym
cyklu, a przy tym dostarcza (kwestia zapaséw) ciekawego
tropu jesli chodzi proces decyzyjny przedsiebiorstw. Wreszcie,
najwiekszy od 2009 r. odsetek planowanych inwestycji polega
na unowoczes$nieniu i redukcji kosztéw — mozemy to posrednio
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interpretowa¢ jako sposéb radzenia sobie z niedoborami i
rosngcymi kosztami sity roboczej przez zwigkszanie efek-
tywnosci / produktywnos$ci. Czy tak pdzna poprawa planéw
inwestycyjnych kioci sie z prawdopodobnym wzrostem inwe-
stycji maszynowych w IV kwartale? Niekoniecznie, inwestycje
przedsiebiorstw i inwestycje w maszyny i urzadzenia znajdowaty
sie przez kilka kwartatow ponizej poziomoéw implikowanych
przez plany inwestycyjne i deklaracje ankietowe — by¢ moze na
koniec 2017 roku zaobserwowali$my inwestycyjne nadganianie
po stronie przedsiebiorstw.

Po czwarte, rosng oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw. W
przypadku PMI ujawnia sie to w wyzszych kosztach produkciji
(wyzsze ceny stali wskazano explicite jako jedng z przyczyn) i w
najwiekszym od kwietnia 2011 roku wzroscie cen wyrobéw go-
towych. Podobng historie opowiadajg wyniki ankiet NBP — tutaj
juz w IV kwartale 2017 r. wskaznik cen wyrobow przemystowych
znalazt sie na kilkuletnim maksimum — a takze badania koniunk-
tury GUS. W przypadku tych ostatnich dysponujemy jednak dal-
szymi szczegdtami. Oczekiwania wzrostu cen dotyczg przede
wszystkim débr konsumenckich trwatego uzytku oraz débr po-
Srednich (takich, jak wspomniana wczesniej stal). Przetozenie
wzrostu cen débr przemystowych na ceny konsumenckie, jesli
do tego obrazu dotozy sie mozliwos¢ tatwej substytucii tanieja-
cym importem i spadki oczekiwan cenowych w handlu, moze
jednak okaza¢ sie poki co mate.

GUS: przewidywane zmiany cen w przemysle

25

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
= Dobra konsumpcyjne trwate = Dobra konsumpcyjne nietrwate

= Dobra posrednie = Dobra inwestycyjne

Reasumujac, badania koniunktury wskazujg na kontynuacje kru-
chego status quo. Péki co nie wida¢ na horyzoncie mierzalnego
spowolnienia gospodarki, a szybki wzrost z kazdym miesigcem
ja przesuwa blizej (rozmaicie rozumianych) ograniczehn podazo-
wych. Presja kosztowa i cenowa, cho¢ cyklicznie rosnie, wcigz
nie znajduje si¢ na poziomach ostrzegawczych, ktére impliko-
watyby wzrost inflacji powyzej celu w krotkim okresie. Z tego
wzgledu wyniki te powinny zosta¢ odebrane przez RPP jako
wspierajgce obecne nastawienie w polityce pieniezne;j.

USA: Utrzymuje sie swietna koniunktura

Koniunktura w przemysle utrzymata sie na wysokich obrotach —
indeks ISM w przemysle obnizyt sie w styczniu tylko marginal-
nie, do 59,1 pkt.

Podobny los spotkat elementy sktadowe wskaznika, z nieco
wiekszym spadkiem komponentu zatrudnienia (az o 4 pkt, czym
nadmiernie nie przejmowaliby$my sie z uwagi na ostatnio wigk-
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szg wahliwo$¢ tego indeksu). Co ciekawe jednak, na terytorium
wzrostowe powr6city oszacowania zapasow (przy czym zapasy
klientéw sg wciaz niskie), przyspieszyty ceny (z perspektywy za-
leznosci pomiedzy wzrostem cen a koniunkturg cato$¢ wyglada
coraz lepiej — patrz wykres), zwigkszyly sie opdznienia w reali-
zacji zamoéwien i wydtuzyly czasy dostaw). Znaczaco poprawity
sie oszacowania importu i eksportu.
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Swiadczy to zaréwno o umocnieniu popytu wewnetrznego, jak i
o dalszych wzrostach popytu ze strony reszty Swiata (ewident-
nie staby dolar stanowi w tym przypadku kolejng element na-
pedowy amerykanskiej gospodarki). Komentarze dotgczone do
raportu sg pozytywne. Znajduja sie w nich elementy, ktére dtugo
nie pojawiaty sie w raportach o koniunkturze i ktérych wysta-
pienia pr6zno szukali§my wczesniej: braki kadrowe potaczone z
trudnosciag znalezienia pracownikéw oraz rozruch inwestycji.
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Model FRB Atlanta pokazuje na biezacym etapie potezne wzro-
sty PKB w | kwartale (rzad 5%). Oczywiscie tak wysoki szacu-
nek sie nie utrzyma, jednak pokazuje to wyraznie, ze nie tylko
zmienne ankietowe utrzymujg sie na wysokich poziomach, lecz
dotyczy to réwniez pozostatych wskaznikbw gospodarczych.
Podwyzka w marcu wyglada z tej perspektywy na pewng. Je-
$li potaczenie Swietnej koniunktury, wzrostéw cen ropy naftowej
oraz stabego dolara wywota wyzszy wzrost inflacji, oczekiwania
rynkowe na podwyzki stép (obecnie rynek obstawia prawie 3)
zostang pobite.
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EURUSD fundamentalnie

Silne wzrosty EURUSD w dniu wczorajszym — nie pomogty im
dobre dane z amerykanskiej gospodarki (wiecej na ten temat
mozna przeczyta¢ w sekcji analiz). Na rynkach zapanowata dos¢
interesujgca konstelacja: spadaja ceny i akcji, i obligacji; umac-
nia sie euro, stabnie dolar. Biorac pod uwage standardowe ko-
relacje, powinniSmy obserwowa¢ dowolne dwa z trzech zaryso-
wanych wyzej ruchéw. Jak mozemy zatem wyttumaczy¢ wszyst-
kie trzy? Ostabienie dolara nie powinno by¢ zaskoczeniem — o
jego fundamentalnych przyczynach pisaliémy juz wielokrotnie i
stabo$¢ gietdy w USA tylko to napedza — jednoczesne spadki
cen akgcji i obligacji wskazujg na to, ze dziata tam nowy czyn-
nik w postaci oczekiwahn na zaciesnienie polityki pienieznej w
USA. Istotnie, skala wycenianego zacie$nienia w USA ros$nie
systematycznie (obecnie prawdopodobienstwo trzech podwyzek

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Koniec korekty spadkowej w trendzie wzrostowym.
Notowania EURUSD wczoraj znaczgco wzrosty, przez co kurs
znalazt sie zaraz pod maksimum lokalnym 1,2537. Pokonanie
tego poziomu jest kluczowe w kontekécie powrotu do trendu
wzrostowego. Na razie nie widzimy wystarczajgcych sygnatow
kierunkowych, dlatego spodziewamy sie konsolidacji / ruchu w
range. O ile gorna granica potencjalnego range znajduje sie wia-
$nie w okolicy wspomnianego maksimum, to potozenie dolnej
granicy nie jest juz tak oczywiste. Trudno nam oszacowac prze-
strzen do spadku w takim scenariuszu. Pozostajemy poza ryn-
kiem, czekamy na dalszy rozw6j wydarzen.

Wsparcie Opor

to 38%, czterech - juz 20%). Dzi$ te tendencje majg szanse wes- 1,2301 1,3993
prze¢ dane z amerykanskiego rynku pracy. Pozytywne niespo- 1,1859/89 1,3055
dzianki najprawdopodobniej, z powoddw juz nam znanych, nie 1,1554/11 1,2537
umocnia trwale dolara do euro.
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EURPLN fundamentalnie

Przy sporej zmiennos$ci na rynkach bazowych i pozostatych wa-
lutach z rynkéw wschodzacych, zioty pozostaje praktycznie nie-
zmienny. Réwniez z szerszej perspektywy koszyka (50% EUR,
50% USD), polska waluta utrzymuje sie od kilku dni na tym sa-
mym poziomie. Tymczasem gietda przezyta wczoraj prawdziwg
zapasc¢. Biorgc pod uwage zmiany na rynkach globalnych ob-
ligacji, ktére wydarzyty sie juz po zamknigciu polskiego handlu
i trwajg dzi§ — polski rynek czeka zapewne to samo. Naszym
zdaniem pozostaje wiec tylko kwestig czasu, kiedy oberwie tez
waluta. W koncu ujemne realne stopy procentowe wcale nie roz-
taczajg skutecznego parasola ochronnego. W ostatnim czasie
by¢ moze inwestorzy uwierzyli w wieksza proaktywnos$é RPP na
tym polu, jednak od stéw do czynéw naszym zdaniem droga be-
dzie diuga. Dzisiejsza publikacja NFP w USA powinna naszym
zdaniem przej$¢ bez echa — oczywiscie z marginesem btedu na
jaki$ automatyzm reakcji wzgledem zaskoczenia.

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

Pozycja: Maty long po 4,1542 z S/L 4,1420 oraz T/P 4,1820.
Preferencja: Korekta w trendzie spadkowym.

Kurs EURPLN konsolidowat sie w czwartek w podobnym obsza-
rze, jak w $rode. W perspektywie kilku dni widzimy jednak wzrost
notowan, co oznacza, ze dywergencja na wykresie dziennym re-
alizuje sie. Dalsza przestrzen nie jest wolna od oporéw. Uwa-
zamy jednak, ze kluczowe sg dopiero poziomy w okolicy 4,18-
4,19. Notowania powinny doj$¢ w najblizszych dniach w okolice
poziomu Fibo 61,8% na wykresie 4h. Nasza pozycja jest na mi-
nimalnym plusie, perspektywy do zarobku sg atrakcyjne. Pozo-
stawiamy pozycje, dotgczamy zlecenie T/P.
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RS BID _ASK
1Y 177 1.8 ON 120 150 EUR/PLN 4.1504
2Y 202 206 M 151 1.71 USD/PLN 3.3346
3y 227 231 3M 158 1.78 CHF/PLN 3.5806
4Y 248 252

5Y 265 269 FRA BID ASK
6Y 278 282 1x2 164 1.70 EUR/USD 1.2506
7Y 287 291 x4 169 1.75 EUR/JPY 136.80
8Y 296 3.00 36 1.70 1.76 EUR/PLN 4.1530
9Y 303 307 6x9 173 1.78 USD/PLN 3.3214
10Y 310 3.14 9x12  1.83 1.88 CHF/PLN 3.5864

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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