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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

05.02.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

2:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) sty 53.5 53.9 54.7
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) sty 57.6 57.6
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) sty 54.1 54.2
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) sty 56.5 56.0 (1)
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) gru 0.8 -0.4
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) -52.1 -50.5
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) gru -0.6 3.4

POL Decyzja RPP (%) lut 1.50 1.50 1.50
13:00 GBR Decyzja BoE (%) lut 0.50 0.50
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.02 233 230
2:30 CHN PPl r/r (%) sty 4.2 4.9
2:30 CHN CPI r/r (%) sty 1.5 1.8
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.2 -0.5
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) gru -0.9 0.4

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W srode zakonczy sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienigznej. Nie nalezy sig na nim
spodziewaé zmian stop procentowych, a dotychczasowa retoryka RPP zostanie utrzymana bez zmian. Z pewnoscig
szybki wzrost PKB w 2017 roku (ze szczegdlnym uwzglednieniem IV kwartatu, kiedy to z nawigzka przebit on 5% r/r)
bedzie jednym z tematéw poruszanych na konferencji, jednak ocena wszystkich zaskoczen z polskiej gospodarki
zostanie przesunigta na kolejne posiedzenie, na ktérym RPP bedzie juz dysponowa¢ nowa projekcja inflacyjna.
Podtrzymujemy nasza opinie, ze RPP bedzie w tym roku traktowa¢ cel inflacyjny symetrycznie i nie zaostrzy polityki
tylko na podstawie szybkiego wzrostu PKB.

Gospodarka globalna: Relatywnie spokojny tydzien. W Europie uptynie pod znakiem danych z przemystu (wtorek
- zaméwienia w niemieckim przemysle, Sroda - produkcja przemystowa z Niemiec, pigtek - produkcja przemystowa
w Wielkiej Brytanii i Francji) oraz finalnych odczytéw wskaznikow PMI w ustugach. W Stanach Zjednoczonych
warto zwréci¢ uwage na dzisiejsze dane o koniunkturze w ustugach, ktére powinny pokazaé jej stabilizacje na
wysokim poziomie, oraz na cotygodniowy raport z rynku pracy. Na wazniejsze publikacje zza Atlantyku przyjdzie
obserwatorom gospodarki amerykanskiej poczeka¢ do kolejnego tygodnia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Wielko$¢ zobowigzan Skarbu Panstwa denominowana w PLN wynosi na 2018 rok 57,5 mid zt i 88,3 mid zt
na 2019 rok.

m Kwiecinski: W tym roku polskie PKB powinno wzrosna¢ wiecej niz zatozone w budzecie 3,8 proc. Ten rok bedzie
rokiem inwestycji.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w styczniu wzrosta o 200 tys. wobec wzrostu o 160 tys.
przed miesigcem, po korekcie ze 148 tys. Stopa bezrobocia wyniosta 4,1 proc. wobec 4,1 proc. w grudniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.771 0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.847 0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.550 0.003

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

I
04 1 NJ‘“‘ F Dane z Niemiec (HICP oraz sprzedaz detaliczna) spowo-
06 | 1 | dowaly spora korekte europejskiego indeksu zaskoczen.
' Al | W najblizszym tygodniu bedzie niewiele okazji do poprawy,
| warto wspomnieé¢ o danych o sferze realnej w Niemczech i
Francji oraz finalnych odczytami PMI z ustug.
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Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiaja 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.
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USA: Rynek pracy nadal (stopniowo) sie roz-
grzewa

Pigtkowe dane z rynku pracy przyniosty pozytywng niespo-
dzianke. Nie dos$¢, ze liczba zatrudnionych zaskoczyta in plus
(200 tys. m/m), to rewizje za caty poprzedni rok byty silnie po-
zytywne (146 tys.) i dodatkowo znaczgco podskoczyty ptace
(0,34% m/m). Ten ostatni fenomen zostat w szczeg6lnosci zy-
wiotowo powitany przez rynki finansowe (zacie$nienie rynku
pracy — ptace — inflacja), cho¢ réwnoczesne wystgpienie silnego
spadku liczby przepracowanych godzin (-0,5% m/m) kaze na od-
czyt ptac spojrze¢ przez nieco mniej rézowe okulary. Tym sa-
mym, silne przyspieszenie ptac moze by¢ tylko artefaktem sta-
tystycznym. Gdy przyjrzymy sie tej statystyce ptac nieco szerzej,
oprocz wigkszej zrealizowanej zmiennosci, w ostatnich miesia-
cach nie dzieje sie nic szczeg6lnego. Pewnym usprawiedliwie-
niem reakcji rynkowej moze by¢ spostrzezenie, ze im silniejszy
rynek pracy, tym wieksze prawdopodobienstwo iz przyspiesze-
nie ptac (nawet w krétkim okresie czasu i nastepujace po spo-
wolnieniu) jest wlasnie przyspieszeniem, ktére podniesie site na-
bywczg konsumentéw na nowy, bardziej stromy trend.

Zarobki godzinowe r/r
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2:5
2.0

1.5
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W ujeciu cato$ciowym, najnowszy raport z rynku pracy poka-
zuje zdrowe fundamenty amerykanskiego ozywienia. W per-
spektywie ostatnich miesiecy nie jest on jednak znaczaco lep-
szy od raportu z listopada, czy pazdziernika. Naszym zdaniem
jest to wazny probierz nastrojéw na rynku. Inwestorzy grajg wyz-
sze stopy procentowe i wyjgtkowo korzystna interpretacja nawet
do$¢ ambiwalentnego elementu raportu o ptacach idealnie do
biezacych trendéw rynkowych pasuje. Warto zauwazy¢, ze w
ostatnich miesigcach amerykanskie ozywienie byto traktowane
po macoszemu, a ciezar dowodu w kierunku wyzszych stop byt
potozony wytgcznie na inflacji. Z tego wzgledu ostatnie wzro-
sty stép procentowych nalezy traktowaé nie jak co$, co wkrétce
zgasnie, lecz opdznione (prawidtowe) dostosowanie do cato-
Sciowo lepszego obrazu makro, potaczonego dodatkowo z sil-
nym pogorszeniem pozycji fiskalnej po wprowadzeniu cieé po-
datkowych. Takg interpretacje podziela cze$¢ cztonkéw FOMC
(np. Williams). Zadanie Fed wydaje sie w obecnych warunkach
tatwe — wystarczy stopniowo podwyzszaé stopy procentowe.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Mocniejszy dolar sprowadzit EURUSD z powrotem ponizej 1,25.
Gtéwny powdd sity dolara na koniec tygodnia to oczywiscie pu-
blikacja lepszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku
pracy (wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz).
Tym niemniej, silna poczatkowa reakcja okazata sie by¢ okazjg
do sprzedazy mocnego dolara i ostatecznie euro odrobito czes¢
strat w stosunku do dolara. Poki co, rynki walutowe pozostajg
w rezimie, w ktérym sita euro nie jest kwestionowana, a trend
na wspolnej europejskiej walucie pozostaje wzrostowy, podczas
gdy dolar pozostaje staby pomimo wyraznego wzrostu oczeki-
wan na zaciesnienie monetarne w USA. Dopoki Fed nie pozo-
stanie osamotniony w tym zacie$nieniu (tak, jak miato to miej-
sce w latach 2014-2015), najprawdopodobniej nie zobaczymy
trwale nizszego EURUSD. W tym tygodniu kalendarz publika-
cji makro (po obydwu stronach Atlantyku) pozostanie wzglednie
pusty. Wobec tego, EURUD najpewniej pozostanie w dotychcza-
sowym zakresie wahan (1,24-1,2550).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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2018-01-19

2018-01-24
mmZmiana koszyka* EUR
—Zmiana netto

2018-01-29 2018-02-01
mmZmiana koszyka* USD
«-«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range (1,237 — 1,2537).

W piatek zamiast kolejnego ataku na maksimum lokalne 1,2537
obserwowali$my powrét w okolice MA30. Potwierdza to nasza
teze, ze notowania poruszajg sie aktualnie w range. O ile gérna
granica formacji z pewnoscig znajduje sie w okolicy wspomnia-
nego maksimum lokalnego, to dolna jego granica pozostaje nie-
wiadomg. Dopoki nie zobaczymy silnych sygnatéw kierunko-
wych, nie widzimy okazji do zarobku. Pozostajemy poza ryn-
kiem, czekamy na dalszy rozw6j wydarzen.

Wsparcie Opor

1,2301 1,3993
1,1859/89 1,3055
1,1554/11 1,2537
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EURPLN fundamentalnie

Wozrost rynkowych stép procentowych na $wiecie (ze szczegdl-
nym uwzglednieniem Stanéw Zjednoczonych - wigcej na temat
pigtkowych danych i reakcji na nie mozna przeczyta¢ w sek-
cji analiz) nie oszczedzit aktywéw krajéw EM, w tym polskich
— wyraznie tracit zloty (prawie 2 grosze w stosunku do euro)
i SPW (wzrost rentownosci 10-latek o ok. 7 pb). Tym samym
zrealizowato sie ryzyko, na ktére wskazywali§my wielokrotnie.
Utrzymanie gotebiego nastawienia przez RPP, skutkujace ni-
skimi (tzn. ujemnymi) realnymi stopami procentowymi i spad-
kiem dysparytetow nominalnych i realnych stép procentowych
nie jest korzystne z punktu widzenia krajowej waluty. Najbar-
dziej sie to uwidacznia przy wyprzedazach obligacji napedza-
nych przez wzrost oczekiwan dotyczacych polityki pieniezne;j
gtéwnych bankdéw centralnych (a nie przez wigkszy optymizm
co do perspektyw gospodarki globalnej). Wyprzedaz ztotego ma
szanse by¢ zatem kontynuowana w tym tygodniu, tym bardziej
ze posiedzenie RPP nie bedzie przetomowe i przyniesie utrzy-
manie dotychczasowej gotebiej retoryki.

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 4,1830.
Preferencja: Korekta w trendzie spadkowym.

Pigtkowy wzrost notowan EURPLN spowodowat, ze kurs znalazt
sie powyzej Fibo 38,2% na wykresie 4h, jednak przebicie MA200
na tym samym interwale okazato si¢ na razie fatszywe. Realizuje
sie dywergencja na wykresie dziennym, przetamana zostata tam
MA30, a kolejny poziom techniczny (dawna linia trendu spad-
kowego) nie powinien dtugo stanowi¢ oporu. Momentum wzro-
stowe wcigz jest mocne, zapowiada ruch w okolice 4,18/4,19.
Nasza pozycja long zarabia juz ponad figure, jednak liczymy na
duzo wigkszy zysk. Lekko w gére przesuwamy zlecenie T/P i
czekamy na dalszy rozwdj wydarzen.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.77 1.81 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 4.1615
2Y 204 2.08 M 1.47 1.87 USD/PLN 3.3329
3Y 231 235 3M 1.57 1.77 CHF/PLN 3.5886
4Y 254 258
sv 272 276 DI
6Y 2.85 2.89 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2455
7Y 294 2098 1x4 1.70 1.74 EUR/MJPY 137.22
8Y 3.02 3.06 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.1666
9Y 3.09 3.13 6x9 1.73 1.77 USD/PLN 3.3462
10Y 3.16  3.20 9x12 1.81 1.85 CHF/PLN 3.5953
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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 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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