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Marcin Mazurek

12.02.2018 PONIEDZIALEK

analityk BRAK ISTOTNYCH DANYCH

ol 48 2629 01 59
marcin.mazurek@mbank.pl 9 00 HUN CPI 1/r (%) sty 20

Piotr Bartkiewicz 10:30 GBR CPlt/r (%) sty 3.0

analityk 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) gru -500 -230 233

tel. +48 22 526 70 34 14:00 POL  Eksport (min EUR) gru 15400 16690 18243
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:00  POL  Import (min EUR) gru 15900 16530 18134

14.02.2018 SRODA

Karol Klimas

analityk 0:50 JAP PKB kw/kw (%) wstepny

tel. +48 22 829 02 56 8:00 GER PKB kw/kw (%) wstepny O4 0.8

karol.klimas@mbank.pl 9:00 CZE  CPlt/r (%) sty 2.3 2.4
9:00 HUN PKB r/r (%) wstepny Q4 4.3 3.9
10:00 POL PKB r/r (%) wstepny Q4 5.3 5.1 4.9

mBank S.A. : o

Senatorska 18 11:00 EUR PKB kw/kw (%) wstepny Q4 0.6 0.6

00-950 Warszawa 14:30 USA CPI m/m (%) sty 0.3 0. 2 (r)

tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.3

fax. +48 22 829 00 33
www.mbank.pl 1000  POL  CPIrir (%) sty 19 18 2.1

14:30 USA PPI m/m (%) sty 0.4 -0.1

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.02

14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lut 17.9 17.7

14:30 USA Wskaznik Philadelphia Fed (pkt.) Iut 21.0 22.2
Nasze wszystkie publikacje 15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.2 0.9
dostepne 3 na stronie
internetowej pod adresem: 9:00 CZE  PKB 1/r (%) wstepny 1.0 5.0
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/ 10:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sty 7.6 6.9 7.3

10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty 4.8 3.1 4.6
Mozna nas rowniez ledzi¢ w 14:30 USA  Rozpoczete budowy doméw (tys.) sty 1225 1192
serwisie Twitter: 16:00 USA  Wsk. kon. U. Michigan wstepny (pkt.) sty 95.3 95.7

¥ @mbank_research

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Rozpoczynamy we wtorek danymi o bilansie handlowym za grudzieh. Spodziewamy sie
znacznego spadku salda na rachunku handlowym co jest zgodne ze strukturg wzrostu PKB pod koniec roku,
gtéwnie wyzszg aktywnoscig inwestycyjng. W $rode poznamy wstepny odczyt PKB za czwarty kwartat. Po danych
za caly rok 2017 prognozujemy przyspieszenie wzrostu do 5,3% z 4,9% w trzecim kwartale. Konsumpcja prywatna
pozostaje na wysokim poziomie (+4,5% r/r), towarzyszy jej odbicie w inwestycjach (+11,5% r/r). W czwartek
zostanie opublikowany odczyt inflacji za styczen. Spodziewamy sie spadku rocznej dynamiki do 1,9% z 2,1% w
grudniu. Odpowiadaja za to: nizszy niz przed rokiem wzrost cen zywnosci, ktéry przewazy nad wzrostem cen
ogrzewania mieszkan, a takze negatywny wptyw stabego dolara na ceny niektérych débr importowanych (gtéwnie
odziez i obuwie). Inflacja bazowa powinna pozosta¢ na poziomie z ostatniego miesigca (+0,9% r/r) — jednak NBP
dane za styczen opublikuje dopiero w marcu. Wreszcie, w piatek poznamy dane z rynku pracy. Efekt kalendarzowy
oraz podwyzki w jednej z sieci dyskontéw powinny podbi¢ roczng dynamike do 7,6%. Odczyt zatrudnienia jest w
zasadzie zupetnie zdeterminowany aktualizacjg przez GUS populacji przedsigbiorstw ,9+”, spodziewamy sig nieco
lepszego odczytu niz rok temu i niewielkiego wzrostu rocznego wskaznika (do 4,8%).

Gospodarka globalna: Na Starym Kontynencie tydzieh uptynie pod znakiem odczytéw inflacji za styczen (wtorek:
Wegry i Wielka Brytania, $roda: Czechy oraz finalny odczyt z Niemiec) oraz wstepnych odczytéw PKB za ostatni
kwartat ubiegtego roku ($roda: Niemcy, Wegry oraz cata strefa euro; pigtek: Czechy). Z odczytéw PKB na innych
kontynentach warto wspomnie¢ takze o Japonii (Sroda). Za Atlantykiem kalendarz publikacji bedzie bardziej
zréznicowany. Rozpoczynamy w $rode waznymi danymi o inflacji CPI oraz sprzedazy detalicznej. Dane o cenach
producentéw zostang wyjatkowo opublikowane kolejnego dnia. Takze w czwartek, poza cotygodniowym raporcie
o bezrobociu, poznamy pierwsze regionalne wskazniki koniunktury (Empire State i Phily Fed). Tydzienh w USA
konczy sie danymi z rynku nieruchomosci za styczen (rozpoczete budowy doméw) oraz wstepnym wskaznikiem
koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.751 0.021

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.902 0.053

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.591 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
16 - Jl

J , Brak publikacji oznaczat brak okazji do zaskoczer. W nowym
It I tygodniu kalendarz jest obfity, przez co widzimy przynajmniej
kilka okazji do poruszenia indeksem.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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-0,6 - | powiada jedna publikacji (PMI w ustugach dla strefy euro).
Pq - ek Kolejny tydzien przyniesie kilka okazji do zaskoczen gtéwnie
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Indeks zaskoczen dla USA
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h Wm - Amerykanski indeks zaskoczen ponownie wzrost dzieki
k3 ,M I danych o liczbie nowych bezrobotnych oraz wskaznikowi
16 | | r “l \r f I ISM. W nowym tygodniu okazji do zaskoczen bedzie sporo:
4 P N

inflacja (CPI, PPI), wskazniki koniunktury czy dane z rynku
nieruchomosci.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg 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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EURUSD fundamentalnie

Pigtkowa wyprzedaz akcji, ktéra ujawnita sie w sesji amerykan-
skiej, przyniosta umocnienie dolara. Jak pisaliSmy w pigtek, epi-
zody znaczgcego wzrostu awersji do ryzyka wigza sie z kupowa-
niem dolara jako waluty safe haven (co ciekawe, z trendu apre-
cjacyjnego wypadt takze EURCHF, a wiec ewidentnie ostatnie
wyprzedaze wzmogty popyt na tradycyjnie bezpieczne waluty).
W tym tygodniu zmiennos$ci z pewnoscig nie zabraknie. Pigt-
kowe wydzwigniecie indekséw z otchtani, jeszcze podczas re-
gularnej sesiji, stwarza pewne szanse na powrot apetytu na ry-
zyku i zazegnanie paniki. Zmiennoéci jednak nie powinno brak-
nac. Podsyca¢ jg beda dalsze publikacje z amerykanskiej go-
spodarki (w $rode inflacja i sprzedaz, w czwartek produkcja
przemystowa). Kluczowa jest inflacja — bez wyraznego wzrostu
dolar bedzie nadal staby. Jesli inflacja wzro$nie silnie, mozemy
sie spodziewac kolejnego solidnego wzrostu stép procentowych
i umocnienia dolara. Realizacja przeciwna moze wygenerowac
podobny ruch spadkowy, gdyz rynek moze by¢ w takich warun-
kach sktonny uwierzy¢ w przesuniecie podwyzki stép na czer-
wiec.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,0% -
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8%

-1,0% -
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2018-01-30
mmZmiana koszyka* EUR
—Zmiana netto

2018-02-02 2018-02-08
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: Mata pozycja long po 1,2270 z S/L 1,2200 oraz T/P
1,2370.

Preferencja: Range (1,2220 — 1,2537).

W piatek notowania odbity sie od MA200 na wykresie 4h, przez
co kurs aktualnie znajduje sig¢ blisko poziomu 1,23. Spodzie-
wamy sie w najblizszym czasie kontynuacji ruchu w gore, wspie-
ranego takze odbiciem od MA30 na wykresie dziennym. Nasza
pozycja long jest na niewielkim plusie, przestrzeh do wzrostu
wynosi co najmniej figure. Mozliwy jest jeszcze ruch w ramach
range (1,2220 — 1,2537), jednak wymaga to przebicia $rednich
na wykresie 4h (MA30 i MA55). Patrzac w ujeciu tygodniowym,
dywergencja powinna spowodowac korekte spadkowag w dtugim
trendzie wzrostowym (od poczatku zesztego roku). Na razie po-
zostawiamy pozycje long, zlecenie T/P ustawiamy wasko.

Wsparcie Opor

1,2216/39 1,3993
1,1859/89 1,3055
1,1554/11 1,2537

EUR/USD DZIENN

RN

0 ) b
BURC ameg (HL3- )50 5-30TE) ATLEIR, 0.0 Baly 21552000 EER 18 Gopyrigh 2223 Jocnbarg Fiar L2, SN

I“I“\'l; gl

EUR / USD TYGODNIOWY l E

Py,

|
|
|
|
oMt BLE T2
1
I
[
!
|
\

i
| |
+ \
[
| \
T "
Fim\
P 0 0 BT G o ;
1 1
t |
[l [l
1 I
| I
t !
| \

1
|
[
I
|
\
n:w\H \H\

B o IR0d6 8 R N I VI I T NG R VN A A B T M O S A 3
arilty

it 518 Blonbert sinies P

BLAED Carey (2 JB-US0 2-ReTE) AT BLLJED.4H 56 B 240 vimde:

Ll g g

Mo Do Ja B M f My W Womg W e M fe I o Fo M o My o U W e M e o B
| als | u it
FURLSE Sum (60 547F) AT BURLSRY vl 68332105+ FEE 2018 “apyH 23 Eneoerg Frence LF JEEIRE

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

Nasz pigtkowy komentarz sprawdzit sie doskonale. W pigtek
zioty zaliczyt kolejne ostabienie wraz ze wzrostem awersiji do ry-
zyka, ktore dzis juz jest korygowane razem z powrotem bardziej
pozytywnego nastroju na parkiety gietdowe. Sytuacja techniczna
jest nadal niekorzystna dla ztotego. Obraz techniczny pogorszyt
sie (wytamanie z trendu aprecjacyjnego) takze na indeksie 50%
USD 50% EUR. Aktywa EM narazone sg na ataki paniki ryn-
kowej, amplifikowane przez wzrosty stép procentowych. W tym
tygodniu gtéwna publikacja bedzie inflacja (czwartek) oraz PKB
(8roda). Oczekujemy spadku inflacji i dynamiki PKB w okolicach
5,3%. Ta druga informacja jest juz zdyskontowana przez inwe-
storéw. Z kolei nizsza inflacja moze powodowaé pewne odsu-
niecie w czasie zaktadéw o podwyzki stop w Polsce — niezbyt
duze, gdyz tendencje globalne sugeruja przeciwny kierunek. W
tym kontekscie spadek inflacji nie bedzie jednak sprzyjat krajo-
wej walucie.

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

Nowa pozycja: Otwieramy po 4,1826 matg pozycje long z S/L
4,1680.

Poprzednia pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,1970 na matej
pozycji short po 4,1920 (50 tickdw straty).

Preferencja: Korekta w trendzie spadkowym.

Pigtek przynidst sporg zmienno$¢ na kursie EURPLN. Pierwszy
ruch korekcyjny szybko zakonczyt sie, a notowania wyskoczyty
powyzej 4,20, przez co ztapaliSmy zlecenie S/L na matej pozy-
cji short. Ostatecznie kurs skorygowat sie, notowania znajdujg
sie w okolicy 4,18. Szersze ujecie sugeruje, ze ruch w gore be-
dzie kontynuowany: na wykresie tygodniowym realizuje sie dy-
wergencja, a na dziennym notowania wcigz znajdujg sie ponad
MAS55. Przestrzen do wzrostu, a przez to okazja do zarobku jest
spora. Otwieramy matg pozycje long, tym razem z szerszym zle-
ceniem S/L (wykorzystamy pas oporéw w okolicy 4,17), na razie

bez zlecenia T/P.
Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.77  1.81 ON 1.60 1.90 EUR/PLN 4.2024
2Y 201 2.05 1M 153 1.73 USD/PLN 3.4263
3Y 226 2.30 3M 1.61 1.81 CHF/PLN 3.6506
4Y 249 253
5Y 265 269 FRA__BID__ASK
6Y 278 2.82 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2252
7Y 288 292 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 133.24
8Y 296 3.00 3x6 1.71 175 EUR/PLN 4.1842
QY 3.03 3.07 6x9 1.73 1.77 USD/PLN 3.4173
10Y 3.12 3.16 9x12 1.81 1.85 CHF/PLN 3.6315
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2

1,9

1,8

1,7

1,6

0,02 1,4 1,60
1,5 . : : 0 3x6 6x9 9x12 | 12X15|15X18 | 18X21 21X24
2 lis 16 lis 30 lis 14 gru28 gru 11 sty 25 sty 8 lut maj 18| sie 18 | lis 18 | lut 19 'maj 19| sie 19 | lis 19 | 13 lis 27 lis 11gru  25gru 8 sty 22 sty 5 lut
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
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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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