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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

05.02.2018 PONIEDZIALEK

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
12:55 POL Decyzja RPP (%) lut 1.50 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 globalna: Spokojny dzien. Posiedzenie Banku Anglii nie przyniesie zmian stép procentowych, nato-
miast jedyna warta uwagi publikacja przewidziana w kalendarzu dla Stanéw Zjednoczonych to cotygodniowy raport
z rynku pracy — nie bedzie ona budzi¢ emoc;ji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie (wiecej w sekcji
analiz).

m Glapinski: Do konca 2018 r. stopy procentowe raczej pozostang bez zmian, jesli pozwolg na to okolicznosci.
Poziom stdp procentowych moze nie zmieni¢ sie rowniez w kolejnych kwartatach.

m Hardt: Prawdopodobienstwo, ze do korca 2018 roku nie trzeba bedzie podnosié stdp procentowych jest obecnie
wyzsze niz byto kilka miesigcy temu.

m MRPIPS: Stopa bezrobocia w styczniu wyniosta 6,9 proc. vs 6,6 proc. w grudniu.

Decyzja RPP (07.03.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.707 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.809 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.549 -0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP: stopy bez zmian

Woczorajsze posiedzenie nie przyniosto zmian stép procento-
wych. Po czeséci jednak uzyskaliSmy odpowiedzi na nurtujgce
nas pytania, a ton Rady pozostat (bardzo) gotebi.

Komunikat ulegt nieznacznym zmianom i jest nieco bardziej
optymistyczny. Uwypuklono, ze w gospodarce $wiatowej trwa
LWwyrazna” poprawa koniunktury, a spadek dynamiki PKB w
Polsce w 2018 roku obecnie oceniany jest jako ,prawdopo-
dobnie nieco nizszy” (wcze$niej: ,prawdopodobnie nizszy”).
Odnotowano poprawe inwestycji w 1V kwartale, w tym po czesci
inwestycji prywatnych. Komunikat w warstwie sygnalizujacej
intencje RPP pozostat bez zmian.

Odnosnie wspomnianych pytan, interpretacja inwestycji jako
czynnika zwiekszajacego produktywnosé jest w RPP dominu-
jaca i potwierdzenie tego otrzymaliémy na konferencji. Mimo
licznych stwierdzen warunkowych, prognoza prezesa Glapin-
skiego odnos$nie wysokosci stop procentowych w zasadzie tez
pozostata bez zmian (caly 2018 i ,pierwsze kwartaty” 2019
r.). Na poczatku konferencji mozna byto odnie$¢ wrazenie,
ze pewnosci w tym zakresie jest mniej, jednak kolejne wy-
powiedzi w zasadzie zmazaty to wrazenie i sgadzimy, ze w
tym kontekscie nie doszio do istotnych zmian. Wczes$niejsze
podwyzki stép moga by¢ warunkowane podwyzkami stop w
strefie euro. Tym samym RPP otwarcie przyznaje, ze w duzej
mierze — mimo zapewnien o ksztattowaniu polityki pienieznej
przez czynniki wewnetrzne — pozostanie ,biorcg” stép procen-
towych. Ten czynnik sugeruje réwniez, ze zakfady rynkowe
0 wyzsze stopy procentowe globalnie powinny do pewnego
stopnia porusza¢ oczekiwaniami na polityke pieniezng w Polsce.

Ciekawym watkiem podczas konferencji byto odjastrzgbienie
tukasza Hardta. W obecnym momencie skionny jest on
wspiera¢ poglad prezesa i niemal przyznat, ze pomylit sig¢ w
swoich ocenach, w szczegélnosci dotyczacych inflacji bazowe;.
Pozostaje pytanie, jakich wzrostéw inflacji bazowej sie spodzie-
wat, majac przed sobg niska projekcje NBP oraz wiedzac, ze
gospodarka dopiero co domyka luke popytowa? Zostawiajgc
ten watek na boku, warto zauwazy¢, ze jastrzebie wykruszajg
sie tym mocniej, im mocniej przyspiesza gospodarka (wczesniej
Gatnar, teraz Hardt), a swoistg ekspiacjg jest uczestnictwo w
konferencji prasowej po posiedzeniu.

Reasumujac, narracja Rady jest nieco bardziej optymistyczna,
co widaé w komunikacie. Dopoki jednak nie dojdzie do zasko-
czenia inflacjg badz czynnikami zewnetrznymi (EBC), RPP be-
dzie dazy¢ do odwlekania podwyzek stép w czasie. Scena-
riusz ten wspiera¢ beda najblizsze spadki inflacji. Podtrzymu-
jemy nasz poglad, ze RPP nie zmieni stép w 2018 roku.
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EURUSD fundamentalnie

Dolar wyraznie mocniejszy w stosunku do euro — wczoraj EU-
RUSD spadt ok. 1,5 centa. Ruch ten trwat praktycznie przez
caly dzien, wykonywat sie w matych krokach i sktaniat komen-
tatoréw do poszukiwania przyczyn. Wéréd nich mozna znalezé:
wynik rozméw koalicyjnych w Niemczech (by¢ moze objecie sta-
nowiska ministra finansow przez przedstawiciela SPD to, ceteris
paribus zapowiedz poluzowania fiskalnego w strefie euro), po-
rozumienie budzetowe w USA i wypowiedzi przedstawicieli EBC
(Nowotny) na temat polityki walutowej. Z drugiej strony, sytuacja
techniczna sprzyjata spadkom EURUSD juz od pewnego czasu,
i to wlasnie w stosunku do wspdlnej waluty dolar byt najbardziej
wyprzedany. Niezaleznie od przyczyn wczorajszych spadkéw,
EURUSD ma jeszcze przestrzen do spadkéw - wiasciwie caly
przedziat 1,20-1,26 miesci sie z powodzeniem w ramach funda-
mentalnych (strukturalnie stabszy dolar i mocne euro), o ktérych
wielokrotnie pisaliSmy. Dzi§ bez publikacji makro w kalendarzu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range (1,2220 — 1,2537).

Woczoraj kurs przebit domniemang dolng granice range 1,23-
1,25. O ile w perspektywie wykresu tygodniowego dywergen-
cja powinna spowodowac¢ sporg korekte (a2 moze nawet rozpo-
cza¢ trend spadkowy), to w najblizszych dniach wcigz mozliwy
jest ruch w range, ale z dolng granica w okolicy 1,2220. Znaj-
dujg sie tam wazne opory — MA30 na dziennym oraz poziomy
Fibo na wykresie 4h (38,2% oraz 50,0%). Nie zamierzamy gra¢
long wyprzedzajgco (momentum spadkowe w ostatnim czasie
jest silne), pozostajemy na razie poza rynkiem i czekamy na dal-
szy rozwoéj wydarzen.

Wsparcie Opor
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1,1859/89 1,3055
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieco stabszy w stosunku do euro (o 2 grosze). Kuszacym
bytoby powigza¢ jego ostabienie z gotebig RPP (wiecej na temat
wczorajszego posiedzenia mozna przeczyta¢ w sekcji analiz),
ale przeglad walut z naszego koszyka EM wskazuje, ze wiek-
sza jego cze$¢ byla zwigzana z dziataniem czynnikéw regional-
nych lub globalnych. W$réd nich na pierwszy plan wysuwajg sie
spadki EURUSD, z ktérym to EURPLN byt juz wcze$niej ujemnie
skorelowany. Warto przy tym zauwazy¢, ze skala wczorajszego
ruchu jest wcigz niewielka i miesci sie w utrzymujacym sie od
tygodni zakresie wahan dla EURPLN. Tym niemniej, ztoty pozo-
staje - jak wielokrotnie o tym wspominali$my - relatywnie wraz-
liwy na wyprzedaze walut EM z uwagi na tagodng polityke pro-
wadzong przez RPP i ujemne realne stopy procentowe w daja-
cym sie przewidzie¢ horyzoncie. Jesli sentyment wobec rynkéw
wschodzacych sie pogorszy (a z pewnoscig wzrost zmiennosci
w ostatnich dniach sie do tego przyczyni), ztamanie 4,20 przez
EURPLN jest bardzo prawdopodobne.

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

Pozycja: Ztapane zlecenie T/P po 4,1710 na matej pozycji long
po 4,1542 (168 tickéw zysku).

Preferencja: Korekta w trendzie spadkowym.

Woczoraj kurs EURPLN ponownie przebit MA200 i Fibo 38,2% na
wykresie 4h, aktualnie pozostaje powyzej tego poziomu (ztapa-
lismy dzieki temu zlecenie T/P). Wcigz jednak nie zostat poko-
nany op6r na wykresie dziennym (dawny trend spadkowy), ktory
od pewnego czasu skutecznie ogranicza przestrzen do dalszego
wzrostu. Nie widzimy nowych sygnatéw wzrostowych, dlatego
spodziewamy sie dalszej konsolidacji. Kurs powinien poruszaé
sie w stosunkowo waskim rang 4,15-4,17. Pozostajemy poza
rynkiem, czekamy na dalszy rozwéj wydarzen.

Wsparcie Opor
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RS BID__ASK
1Y 175 1.79 ON 140 150 EUR/PLN 4.1593
2Y 199 203 M 144 164 USD/PLN 3.3677
3y 225 229 3M 153 1.73 CHF/PLN 3.5904
4Y 246 250

5Y 263 267 FRA BID ASK
6Y 278 2.82 1x2  1.65 1.69 EUR/USD 1.2262
7Y 287 2091 x4 170 174 EURWPY 134.07
8Y 296 3.00 3x6 171 1.75 EUR/PLN 4.1679
9Y 304 3.08 6x9 173 1.78 USD/PLN 3.3985
10Y 3.07 3.1 ox12  1.82 1.87 CHF/PLN 3.5970

WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y

mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M

Asset swap i IRS
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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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