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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

12.02.2018 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

13.02.2018 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

9:00 HUN CPlt/r (%) sty 2.0 21 21
10:30 GBR CPlt/r (%) sty 2.9 3.0 3.0
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) gru -500 -230 272 (r) -1152
14:00 POL Eksport (mIn EUR) gru 15400 16690 18243 15232
14:00 POL Import (min EUR) gru 15900 16530 18134 16500
0 50 JAP PKB kw/kw (%) wstepny 0.6

8:00 GER PKB kw/kw (%) wstepny Q4 0.6 0.8 0.6
9:00 CZE CPlt/r (%) sty 23 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

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

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

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.3

10 00 POL CPI r/r (%) sty 1.9 1.8 241

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

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.2 0.9

9 00 CZE PKB r/r (%) wstepny 1.0 5.0

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

14:30 USA Rozpoczete budowy domow (tys.) sty 1225 1192

16:00 USA Wsk. kon. U. Michigan wstepny (pkt.) sty 95.3 95.7

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: O godzinie 10:00 GUS opublikuje wstepny odczyt PKB za czwarty kwartat. Po danych za
caty 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).

Gospodarka globalna: Dzisiaj poznamy wstepne odczyty PKB za czwarty kwartat z Wegier oraz dla catej strefy
euro (publikacja z Niemiec okazafa sie zgodna z oczekiwaniami). Z wydarzen z regionu warto takze wspomnie¢ o
publikacji CPl w Czechach, ktéra wraz w wczorajszymi danymi z Wegier pozwoli nadaé ostatnich szliféw prognozie
wskaznika dla Polski (publikacja jutro). Po potudniu do gry wchodza dane z USA, od razu najwazniejsza publikacja
tygodnia — wskaznik cen konsumenckich. Publikowane jednocze$nie dane o sprzedazy detalicznej nie wzbudzg juz
takiego zainteresowania.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Deficyt w obrotach biezacych w grudniu 2017 r. wyniést 1 152 min EUR wobec konsensusu 355 min EUR
deficytu.

m HUN: Wskaznik ceny konsumpcyjnych w styczniu w ujeciu rdr wyniést 2,1 proc. wobec 2,1 proc. w grudniu.
Analitycy oczekiwali wskaznika na poziomie 2,0 proc.

m GER: Produkt Krajowy Brutto wzrést w IV kw. 2017 r. 0 0,6 proc. kdk (pierwsze wyliczenia).

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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2017 rokiem nadwyzki na rachunku bieza-
cym

Dane o bilansie ptatniczym komentujemy rzadko, gdyz w
tym przypadku tatwo zgubi¢ szerszy obraz. A pozostaje on
bardzo pozytywny z bezprecedensowg nadwyzka na rachunku
biezgcym w wysokosci 346 min EUR w catym 2017 roku.

Rachunek biezacy (mln EUR)
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Bytoby to oczywiscie niemozliwe bez poteznej nadwyzki na
rachunku ustug (17,9 mid EUR), ktéra praktycznie dokfadnie
skompensowata ujemne saldo dochodoéw pierwotnych (-17,9mld
EUR) oraz — to obraz nowy — bez nadwyzki na rynku towaréw
(0,5 mid EUR). Cho¢ uwazamy, ze ta ostatnia zamieni sie w
2018 roku w deficyt w zwigzku ze wzmozong aktywnoscia
inwestycyjng, to potezna zmiana strukturalna w wymianie
ustugami, ktéra dokonuje sie w Polsce na przestrzeni ostatnich
lat, bedzie solidnym buforem bezpieczenstwa nawet w okresach
ozywienia gospodarczego z silnym udziatem absorpcji krajowe;j.

Nadwyzka na rachunku handlowym utrzymata sie mimo boomu
konsumpcyjnego, ktéry trwa od 2017 roku. Naszym zdaniem
byto to mozliwe jedynie dzigki niskiej aktywnos$ci inwestycyjnej
przedsiebiorstw. Wraz z powrotem aktywnosci inwestycyjnej
import powinien silnie przyspieszy¢. Nawet staby kurs walutowy
w kategoriach realnego kursu efektywnego, czy silny popyt ze
strony gospodarki globalnej, manifestujgcy si¢ w szybszych
wzrostach eksportu, prawdopodobnie nie wystarczy do skom-
pensowania tego skoku w aktywnosci inwestycyjnej. Wyglada
jednak na to, ze skok ten generowany jest p6ki co przy bardzo
duzym udziale wydatkéw na dobra inwestycyjne o bardzo duzej
wartoéci jednostkowej i mato powtarzalnym charakterze (tzw.
big ticket items). Komentarz do grudniowej publikacji bilansu
ptatniczego sugeruje, ze silne przyspieszenie importu miato
miejsce migdzy innymi w zwigzku z zakupem samolotéw — to
klasyczny big ticket; dlatego tez statystyka amerykanska podaje
zamowienia na dobra z wytaczeniem samolotéw. Abstrahujac
od tego, kto zakupit te samoloty, a w wiasciwie jaki podmiot
zaksiegowat wydatek na nie i go poniost (czy firmy krajowe,
czy MON - koniec roku sprzyja zalozeniu, ze to wiasnie
wojsko) szacujemy — opierajac sie na odchyleniu prognozy
modelu i faktycznej realizacji — ze zaksiegowany w imporcie
zakup samolotéw warty byt okoto 4 mid zt a wiec, gdyby ten
wydatek zaliczyé do inwestycji z IV kwartatu, odpowiadatyby
one za 3-4 pp dynamiki tego agregatu w IV kwartale. Innymi
stowy, gdyby ten wydatek sie nie zrealizowat, naktady brutto
na $rodki trwate wzrostyby nie o 11%, a ledwie o 7-8%. To
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znaczgca réznica. Gdyby taki wtasnie byt stan $wiata, prywatna
aktywnos¢ inwestycyjna doznataby w IV kwartale znacznie
mniejszego przyspieszenia, przynajmniej jesli chodzi o jej
stabilny komponent.

Niestety nie bedziemy w stanie tatwo zweryfikowaé powyzszej
hipotezy, gdyz nie dysponujemy odpowiednimi danymi (i naj-
prawdopodobniej dysponowaé¢ nimi nie bedziemy). Uwazamy
przy tym, ze prywatna aktywno$¢ inwestycyjna ma przed sobg
okres silnych wzrostéw bez wzgledu na wynik samego IV kwar-
tatu. Wysokie wykorzystanie mocy wytwérczych, inwestycje od-
tworzeniowe, walka o udziat w rynku, rozruch wspdéffinansowa-
nia z UE czy tez diugoterminowy trend zastepowania pracy ka-
pitatem — wszystko to wskazuje na nieuchronnos¢ procesu in-
westycyjnego. Jesli dodatkowo zauwazymy, ze proces inwesty-
cyjny sktada sie wtasnie z takich big ticket items tylko w skali
pojedynczych przedsiebiorstw, wzrost aktywnosci inwestycyjnej
bedzie musiat znalez¢ odzwierciedlenie w imporcie. Ta cze$¢ ro-
zumowania byta i jest poprawna.

I T . -
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EURUSD fundamentalnie

Gietdy w gore, zmienno$¢ nizsza — dolar jeszcze stabszy. Dzi$
dane o PKB w strefie euro (IV kwartat). Raczej powinno oby¢ sie
bez niespodzianek po wczesniejszych publikacjach rocznych.
Znacznie ciekawiej bedzie po drugiej stronie Atlantyku. O 14:30
jednoczesnie ze sprzedazg detaliczng opublikowana zostanie in-
flacja CPI. Niewatpliwie to ten drugi odczyt bedzie kluczowy dla
rynkéw finansowych. Niespodzianka w gore (szczegdlnie w cze-
$ci bazowej) bedzie wyraznym sygnatem dla rynkéw, ze Fed po-
winien pos$pieszyé sie z podwyzkami. Tylko co w tym przypadku
mozna przyspieszy¢, jesli podwyzka marcowa jest zdyskonto-
wana niemal w 100%? To wtasnie z tego powodu uwazamy, ze
potencjat do ruchu na stopach otwiera sig przede wszystkim przy
negatywnej niespodziance inflacjg. Analogicznie wigc ksztattuje
sie profil wyptaty na rynku walutowym.

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% -

2018-01-29 2018-02-01 2018-02-07 2018-02-12

mmZmiana koszyka* EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto «-«Zmiana EURUSD

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

Pozycja: Zamykamy po 1,2373 matg pozycje long otwartg po
1,2270 (103 pipsy zysku).

Preferencja: Range (1,2220 — 1,2537)?.

Wzrost na kursie EURUSD realizuje sie. Wczoraj notowania zbli-
zyly sie do granicy 1,24. Wprawdzie dalsza przestrzeh do wzro-
stu w ramach range stoi otworem (pokonana zostata MA55 na
wykresie 4h), jednak nie mamy pewnosci, ze caty ruch do 1,25
sie wykona. W perspektywie wykresu tygodniowego wcigz cigzy
dywergencja, a dzisiaj do gry wchodzg czynniki fundamentalne
(czytaj wigcej obok). Wcigz widzimy szanse na dojscie do 1,25,
jednak ze wzgledu na wspomniane wczes$niej powody zdecydu-
jemy sie na zamkniecie naszej pozycji long w celu ochrony figury
zysku.

Wsparcie Opor

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

Rachunek biezacy zaskoczyt in minus — tak jak sie spodziewa-
lismy (nasz komentarz w sekcji analiz). Nie wywotato to jednak
reakcji na EURPLN, a robaczkowe ruchy w trakcie sesji bytby
podyktowane korelacjg z EURUSD. Stabszy dolar implikuje, ze
w ujeciu koszykowym (50% EUR, 50% USD) ztoty umacnia sie.
Dzi$ czekamy na publikacje danych o PKB za IV kwartatl. Z
uwagi na wczesniejszg publikacje danych rocznych, dzisiejszy
odczyt jest juz w zasadzie policzony i jego znaczenie bedzie juz
mniejsze. Z perspektywy gospodarki tak naprawde nie ma wiel-
kiego znaczenia, czy ros$nie o 5,3% czy o 5,2%; kluczowe jest
odbicie inwestycji, a to juz zostato skomentowane przez RPP
(gotebio) i zdyskontowane przez inwestoréw. Wazniejszy wydaje
sie nam odczyt amerykanskiej inflacji. Ztoty bedzie sie dostoso-
wywat do kursu dolara wedle prostej zasady: dolar mocniejszy —
zloty stabszy.

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

-20 -

-25

30 dni 90 dni 180 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 4,1674 z S/L 4,1600 .
Preferencja: Korekta w trendzie wzrostowym.

Wzrost w pierwszej czesci wczorajszej sesji okazat sie chwilowy.
Notowania pod koniec dnia powrdcity w okolice 4,1650/4,1700.
Kurs wciaz jednak znajduje sie ponad waznym wsparciem —
MA30 na wykresie dziennym. Szersze ujgcie niewiele sie od
wczoraj zmienito. Czekamy az zrealizuje sie dywergencja na wy-
kresie tygodniowym. Szansa na powrét do trendu wzrostowego
jest wciaz spora. Pozostawiamy mata pozycje long (aktualnie
jest na minimalnym plusie) bez zmiany parametrow.

Wsparcie Opor

4,1293 4,2505
4,0344 4,2255
3,9672 4,2033
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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 2.01 2.05 M 1.53 1.73 USD/PLN 3.4263
3Y 226 2.30 3M 1.61 1.81 CHF/PLN 3.6506
4Y 249 253
sv 265 260  [EEETIESR
6Y 2.78 2.82 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.2252
7Y 288 292 1x4 1.70 1.74 EUR/MJPY 133.24
8Y 296 3.00 3x6 171 1.75 EUR/PLN 4.1842
9Y 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
6 lis 20 lis 4 gru 18 gru 1 sty 15 sty 29 sty 12 lut maj 18| sie 18 | lis 18 | lut 19 /maj 19| sie 19  lis 19 | 15 lis 29 lis 13gru  27gru  10sty 24 sty 7 lut
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
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Indeks cen ropy naftowej
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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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