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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 58.0

10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) sty 54.1 54.2 53.0

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) sty 56.5 56.0 (r) 59.9

8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) gru 0.7 -0.1(r) 3.8

14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) -52.1 -50.4 (r) -53.1

8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) gru -0.7 3.1(n) -0.6
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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj zakonczy sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (wiecej na ten temat w
sekcji analiz).
Gospodarka globalna: Poza kolejnymi porannymi danymi z niemieckiego przemystu, kalendarz jest pusty.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF na przetargu 8 lutego zaoferuje obligacje OK0720 / WZ1122 / PS0123 / WS0428 / WZ0528 za 3-5 mld zt.

m Rada Mieszkalnictwa: W ciggu 20 miesiecy rozpocznie sie budowa 10 tys. mieszkan w programie Mieszkanie
plus.

m GER: W grudniu 2017 r. produkcja przemystowa spadfa o 0,6 proc. mdm, podczas gdy w poprzednim miesigcu
wzrosta o 3,1 proc., po korekcie z +3,4 proc.

m USA: Deficyt handlowy w grudniu wzrést do 53,1 mid USD z 50,4 mld USD miesigc wczes$niej po korekcie z 50,5
mid USD.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.704 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.803 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.515 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis posiedzenie RPP

Dzi$ skonczy sie drugi, decyzyjny dzien posiedzenia RPP. Nie
oczekujemy zmian stop procentowych.

Ciekawa moze by¢ jednak reakcja catej Rady na duzo lepsze
wyniki PKB, a w szczegdlnosci odbicie inwestycji. Naszym
zdaniem wyzsze prywatne nakfady inwestycyjne powinny przy-
nie$¢ podniesienie produktywnosci oraz tempa potencjalnego
wzrostu PKB, co powinno skutkowac¢ obnizeniem sie inflacji ba-
zowej na dalekim koncu projekgiji inflacyjnej. W krotkim terminie
jednak — co pokazuje dyskusja w ,Minutes”, cze$¢ cztonkow
RPP bardziej sktonna jest uznawac¢ proces inwestycyjny jako
element konkurencji o ograniczone zasoby, zwtaszcza sity
roboczej. Ostatecznie uwazamy, ze wsérdd wiekszosci przewazy
pierwsza interpretacja, zwtaszcza ze biezaca inflacja bazowa
pozostaje niska a nawet niewielkie drgnigcia produktywnosci w
gore byty silnie gloryfikowane przez cate gremium jako element
ograniczajgcy wpltyw szybciej rosngcych ptac na inflacje.

Drugi ciekawy element na dzisiejszym posiedzeniu dotyczy
impresji prezesa Glapinskiego z wizyty w Davos. Zetknat sie
on tam z pozytywnym obrazem gospodarki $wiatowej, ale
takze z obrazem bardziej inflacyjnym (forum zbiegto sie w
czasie z globalnym wzrostem stép procentowych, bedacym
po czesci egzemplifikacja pogladu o wzroscie inflacji). Tym
samym — co widaé byto zresztg w przeprowadzanych na gorgco
wywiadach — prezes otworzyt si¢ na nowe scenariusze w
polityce pienieznej. To napisawszy, nalezy jednak tez zwréci¢
na uwage, ze to otwarcie ma wcigz charakter warunkowy. Jesli
intensyfikacja ptac i inflacji nie wystgpi, dotychczasowy scena-
riusz odwlekania podwyzek w czasie pozostanie dominujacy.
Katalizatorem do szybszych ruchéw bytaby naszym zdaniem
szybsza podwyzka stép w euro (o co rynek powoli prébuje sie
zakladaé, ale naszym zdaniem sag to zaktady mocno na wy-
rost), silne ostabienie ztotego, czy skok inflacji na poczatku roku.

Reasumujac, posiedzenie RPP bedzie ciekawe w zakresie spo-
sobu przetwarzania informacji przez RPP, jednak blisko$¢ pro-
jekcji, ktora poruszane kwestie moze przeku¢ w liczby, sprawia,
ze posiedzenie marcowe bedzie duzo ciekawsze w konteksScie
formowania pogladéw Rady.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Odbicie na gietdach (z pewnoscig nie kompletne — notowania
znajdujg sie wcigz duzo ponizej szczytow — ale paniczne spadki
zostaly zatrzymane) zakonczyto spadki EURUSD. Jak wska-
zywaliémy we wczorajszych komentarzach, wptyw poniedzial-
kowego krachu na gospodarke jest zapewne minimalny, ale z
punktu widzenia rynkéw nie mozna go uznac jako niebytego.
Dzin zmienno$ci zostat wypuszczony z butelki, a niepewnosé
co do wszystkich skutkéw tego zdarzenia bedzie sie przez jakis
czas utrzymywaé. Fundamenty dla euro i dla dolara nie zmie-
nity sie (odpowiednio, pozytywne i negatywne), ale EURUSD do
wykonania wigkszego ruchu z obecnych pozioméw bedzie po-
trzebowa¢ nowego impulsu po stronie fundamentalnej. Nie do-
starczg go w najblizszym czasie dane makroekonomiczne (ka-
lendarz jest pusty), dlatego tez mozna spodziewac sie w najbliz-
szych dniach utrzymania dotychczasowego zakresu wahan na
EURUSD.

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: Range (1,2300 — 1,2537).

Kurs EURUSD wczoraj ustanowit nowe minimum lokalne, nie-
wiele ponad poziomem Fibo 38,2%. Notowania wprawdzie sko-
rygowaly wiekszo$¢ spadku, jednak wcigz znajdujg sie ponizej
splotu MA30/MA55 na wykresie 4h. Ruch ten wpisuje sie w sce-
nariusz ruchu w range 1,2301-1,2537. Aktualne poziomy wpraw-
dzie pozwalajg na atrakcyjny zarobek, jezeli zdecydowaliby$my
sie zagra¢ te formacje od strony pozycji long, jednak nie wi-
dzimy aktualnie wyraznego impulsu wzrostowego. W szerszej
perspektywie kurs powinien dalej spada¢ z powodu dywergencji
na wykresie tygodniowym. Pozostajemy poza rynkiem, 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

Ztoty lekko umocnit sie podczas wczorajszej sesji (i do dolara i
do euro). Po raz kolejny mogli§my obserwowac jak efektywnie
na wycene ztotego wptywajg wahania wartosci dolara. EURPLN
rozpoczat dzieh dos¢ wysoko na fali awersji do ryzyka. Pézniej-
sze ruchy byty ujemnie skorelowane z EURUSD. Uwazamy, ze
tendencja ta prawdziwa bedzie tez w dtuzszych interwatach cza-
sowych tzn. ztoty bedzie mocny dop6ty dolar bedzie staby, a
odnowienie zaktadow na amerykanskg walute bedzie kataliza-
torem do ostabienia ztotego w najblizszym czasie. Naszym zda-
niem petle te przerwaé moze tylko bardziej jastrzebia RPP, a
do tego szybko nie dojdzie. Dzisiejsze posiedzenie RPP moze
by¢ jednak nieco bardziej optymistyczne (ale czy jastrzebie?) od
poprzedniego z uwagi na $wieze wrazenia prezesa ze zdomi-
nowanego globalnym wzrostem i powrotem inflacji Davos oraz
duzo lepsze dane o PKB za ostatni kwartat. Optymizm raczej
nie znajdzie ujécia we wczesniejszym sygnalizowaniu podwyzki
stop. Tym samym ztoty prawdopodobnie juz ten optymizm zdys-
kontowat, bo kupuja i sprzedaja go inwestorzy, ktérzy byli kreato-
rami opinii w Davos, a wiec dali im juz upust znacznie wcze$nie;j.

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 4,1710.
Preferencja: Korekta w trendzie spadkowym.

Notowania EURPLN wczoraj konsolidowaty sie w okolicy 4,15-
4,17. Kurs wcigz nie poradzit sobie z dawng linig trendu spad-
kowego na wykresie dziennym, a wczorajsza $wieca zatamuje
ostatni trend wzrostowy na tym samym interwale. Co wiecej, im-
puls wzrostowy zwigzany z dywergencjg powoli wyczerpuje sig.
Nie widzimy nowych sygnatéw wzrostowych, dlatego spodzie-
wamy sig, ze kurs dalej bedzie sig konsolidowat. Wcigz oznacza
to szanse zarobku na naszej pozycji long, jednak przesuwamy

w doét zlecenie T/P.
Wsparcie Opor

4,1293 4,2505
4,0344 4,2255
3,9672 4,1842/1886
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.76 1.80 ON 1.35 1.55 EUR/PLN 4.1547
2Y 2.00 2.04 M 1.46 1.66 USD/PLN 3.3498
3Y 225 229 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.5852
4Y 246 2.50
I A 5D AsK
6Y 276 2.80 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2376
7Y 286 290 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 135.58
8Y 294 298 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.1528
QY 3.02 3.06 6x9 1.73 1.78 USD/PLN 3.3575
10Y 3.07 3.11 9x12 1.83 1.88 CHF/PLN 3.5849
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 0,80
24 0,70
1,9
2,2 0,60
1,8 5 0,50
0,40
1,7 1 - 0,06 1.8 0,30
1,6 - 004 16 0,20
0,02 14 1,60 0,10
1,5 : : : 0 3x6 | 6x9 | 9x12 12X15|15X18 18X21 21X24 a6 5.0
30 paz 13 lis 27 lis 11 gru25 gru 8 sty 22 sty 5 lut maj 18| sie 18 | lis 18 | lut 19 'maj 19| sie 19 paz 19| 8 lis 22 lis 6gru 20 gru 3 sty 17 sty 31 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 50 70 (\ 67,40 67,34
3,5 |40 63 67,20
30 60
7 20 o 67,00 66,95
2,5 10
2 . u . o 07 66,80 -
1,5 - 10 43 66,58
. -20 40 66,60 - e
-30 35
0,5 w0 66,40
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 _5025 . : . . . 66,20
mAsset Swap (bps)  —IRS  © Benchmark wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 APR8 MAY8 JUNs
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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