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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

14.02.2018 SRODA

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

8:00 GER PKB kw/kw (%) wstepny Q4 0.6 0.8 0.6
9:00 CZE CPI r/r (%) sty 2.2 24 2.2
9:00 HUN PKB r/r (%) wstepny Q4 4.3 3.9 4.4
10:00 POL PKB t/r (%) wstepny Q4 513 5.1 4.9 5.1
11:00 EUR PKB kw/kw (%) wstepny Q4 0.6 0.6 0.6
14:30 USA CPI m/m (%) sty 0.3 0.2 (r) 0.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty 0.3 0.0 (r) -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 dane o inflacji CPI w styczniu. Wiecej na ten temat mozna
przeczyta¢ w sekcji analiz.

Gospodarka globalna: Dzisiaj dane beda naptywaé¢ wytacznie zza Oceanu. O godzinie 14:30, poza standardowym
raportem o liczbie nowych bezrobotnych, opublikowane zostanie styczniowa inflacja PPI, a takze regionalne
wskazniki koniunktury za luty z obszaréw przemystowych Nowego Jorku i Filadelfii. Kwadrans po 15 poznamy
szacunki produkcji przemystowej w USA w styczniu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w IV kwartale 2017 roku wzrést o 5,1 proc. rdr wobec wzrostu w |1l kw. o 4,9 proc.
rdr (szacunek flash).

m MF: Zadtuzenie w obligacjach, po przetargu w ubiegtym tygodniu, wedtug stanu na 12 lutego wynosi 614 430,981
min zt wobec 609 430,881 min zt wczesniej.

= EUR: Produkt Krajowy Brutto w IV kwartale 2017 r. wzrést o 0,6 proc. kdk.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI) w styczniu 2018 r. wzrosty o 0,5 proc. w ujeciu mdm, a rdr wzrosty o 2,1 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.738 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.909 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.513 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Po komplecie danych inflacyjnych z regionu
nie zmieniamy prognozy inflaciji.

Publikacje danych o inflacji z regionu za nami: Wegry 2,1%
r/r (poprzednio 2,6%, zgodnie z konsensusem), Czechy 2,2%
(poprzednio 2,4%, zgodnie z konsensusem). Jesli trafnosé
median rynkowych prognoz miataby sie sprawdzi¢, szykuje sie
spadek inflacji w Polsce z 2,1% do 1,9%, czyli doktadnie do
poziomu naszej prognozy.

Szczegbty obu raportéw sg rozbiezne w zakresie cen zywnosci
(na Wegrzech potezny wzrost m/m, w Czechach skromne
0,6%). Przetozenie tych danych na szacunki cen zywnos$ci w
Polsce sugeruje ryzyko w gére w okolice 0,9-1,0% m/m (styczen
jest miesigcem, kiedy takie sktadanie jest zwykle obcigzone w
dot, a wiec wymaga korekty w gore). Tymczasem ani krajowe
ceny targowiskowe, ani oszacowania cen w handlu z indeksow
koniunktury nie daja podstaw do tak wysokiego (a juz na
pewno nie skorygowanego wyzej) odczytu, nawet na poczatku
rok. Szybka zmiana asortymentu w sklepach i duze wahania
cenowe w obrebie miesiecy sugeruja, ze chomikowanie cen i
ujawnianie nieciggtych wzrostow na poczatku roku po prostu
jest rzadsze lub nie wystepuje, bo ,koszty zmiany menu” sg
generalnie niskie. Informacje z regionu sktaniajg nas tylko do
neutralizacji ryzyka dla odczytu cen zywnosci, ktére wczeséniej
okreslaliSmy jako ryzyko w kierunku nizszej realizacji.

Kategorie bazowe urosty w styczniu 2018 wolniej niz rok wcze-
$niej; potwierdza sie to w wiekszosci przypadkéw dla Wegier
i Czech tgcznie. Niejasny sygnat pojawia sie w przypadku
odziezy i obuwia, jednak tu polegamy na intuicji ekonomicznej
i obstawiamy silniejsze spadki cen niz w roku ubiegtym z
uwagi na efekty mocniejszego ztotego oraz ogéiny trend w
tym kierunku, ktéry widoczny jest od kilku miesiecy. Cen
kontrolowanych nie ma sensu odnosi¢ do przypadku polskiego.
Wiemy, ze na poczatku roku podrozaly ceny ciepta oraz opatu
i to uwypuklilismy w prognozach. Generalnie zaktadamy takze
wigkszy dryf niz w 2017 roku wsréd cen ustug dostarczanych
przez sektor publiczny, jako ze czesto bazg odniesienia jest
inflacja, ktéra w 2017 roku byta duzo wyzsza niz w 2016 roku.

Reasumujac, pozostajemy przy prognozie inflacji na poziomie
1,9% i inflacji bazowej rosngcej 0 0,9% (cho¢ ta dgura zostanie
opublikowana dopiero w marcu wraz z danymi za luty).

mBank.pl

PKB przyspiesza pod koniec roku.

Wedtug wstepnych danych, dynamika PKB w IV kwartale 2017
roku wyniosta 5,1% (1,0% kw/kw w ujeciu odsezonowanym).
To wynik nieco nizszy od naszych szacunkéw opartych na
danych rocznych (5,3%), jednak jak zwykle przy takich éwi-
czeniach przedziat dopuszczalnych wynikéw jest duzy i nieco
przesadziliSmy (ostatecznie zrealizowat sie wzrost z dolnego
ograniczenia przedziatu wynikéw). Nie przejmowaliby$my sie
rowniez nadmiernie wynikiem odsezonowanym — na koncu
proby filtry stosowane w procedurze odsezonowania sg mafo
wiarygodne.

8% -

7% -

6% -

5% -

4% -

3% -

2% A

1% A

0% 1= ) T )
Z|2\2\2|2|2|2|2 2\ 2|2\2|2|2 2 28|2)2)22
Bl EIE B E R B EIF S B E R B EIFS

2013 2014 2015 2016 2017

BPKB r/r nieodsezonowane MPKB kw/kw annualizowane

Czekajac na szczegoty, ktére zostang podane pod koniec
miesiaca, juz teraz mozemy stwierdzi¢, ze z pewnoscig przy-
spieszyta aktywnos¢ inwestycyjna (okolice 11%) i spowolnita
konsumpcja (okolice 4,5%). Oczekujemy w kolejnych kwarta-
tach utrzymania wysokiej dynamiki aktywnosci inwestycyjnej
(rozruch wydatkéw unijnych koreluje sie takze z prywatng
aktywnoscig inwestycyjng) oraz pewnej normalizacji wzrostéw
konsumpgciji (4-4,5%). Ciezar generowania wzrostu pozostanie
przy popycie krajowym, jednak przy wiekszej roli inwestycji i
wydatkow kapitatowych przedsigbiorstw. Zostanie to odczytane
przez RPP — czego po czesci juz moglismy doswiadczy¢
podczas poprzedniej konferencji — jako wyraz dalszego réw-
nowazenia sie polskiej gospodarki. W tym kontekscie zmiana
struktury wzrostu sprzyja utrzymaniu gotebiej retoryki RPP.

Fakt niewielkiego rozczarowania wzgledem oczekiwan rynko-
wych nie ma naszym zdaniem absolutnie zadnych konsekwenciji
gospodarczych. Kolejny kwartat powinien przynie$¢ odczyt zbli-
zony do 5%, co powinno pozwoli¢ z tatwoscig na osiggniecie
dynamiki gospodarczej w 2018 roku na poziomie 4,6%-+.
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USA: zaskoczenie inflacja w gore.

Inflacja zaskoczyta w gore wzrostem o 0,5% m/m (po poprawce
sezonowej). Inflacja bazowa wzrosta z kolei 0 0,3% m/m generu-
jac nawet wigksze zaskoczenie. Miara roczna inflacji utrzymata
sie na poziomie sprzed miesigca (2,1%), za$ inflacja bazowa
przyspieszyta prawie o 0,1 pp. (z 1,76 do 1,845), cho¢ nie wida¢
tego po zaokragleniach.

Inflacja vs inflacja bazowa w USA
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W szerszym ujeciu procesy cenowe wecale nie wygladajg
dramatycznie (patrz wykres); istotnym czynnikiem w przypadku
niektérych miar bazowych mégt by¢ efekt poczatku roku a skoki
wygenerowaly sie w kategoriach, gdzie koszty zmiany menu
sg duze (uwazamy jednak, ze z biegiem czasu liczba takich
kategorii powinna systematycznie spada¢). To napisawszy
nalezy przyznaé, ze inflacja jest wtasnie tym, czego nalezatoby
sie w koncu spodziewa¢ w tej fazie cyklu, a oczekiwania
rynkowe na poziomie 3 podwyzek w tym roku moga sie jeszcze
z tatwoscig przesuna¢ w kierunku 4, bo taki jest wlasnie gorny
limit wyznaczony — poki co — przez najbardziej jastrzebie
skrzydto Fed.

Uwazamy, ze po pojedynczym odczycie inflacji Fed nagle nie
przyzna, ze jest pewny odnos$nie nieuchronnosci przyspieszenia
inflacji i ogtosi przyspieszenie zacies$nienia polityki pieniezne;j.
Instytucja ta analizuje gospodarke w znacznie szerszym hory-
zoncie i ma za sobg lata niedostrzelenia celu inflacyjnego. W
tym kontekscie dyskusja, ktéra toczy sie odno$nie zmiany celu
inflacyjnego na poziom cen moze mieé znaczenie i wpltywaé
na skale cierpliwo$¢ tej instytucji, przynajmniej w najblizszym
czasie. W $rednim terminie doskonata koniunktura w USA
generowana na granicy mozliwosci wytwérczych powinna
sprzyja¢ narastaniu presji inflacyjnej i kolejnym, stopniowym
podwyzkom stép procentowych. Inflacja bazowa powinna
jednak w sposéb trwaty i znaczacy generowaé zaskoczenia w
gore, aby w ciggu 2-3 miesiecy Fed zrewidowat swoje plany
odno$nie stép procentowych.

Reakcja na dane byta bardzo ciekawa. Na poczatku umocnit sie
dolar i spadly indeksy gietfdowe. P6zniej wszystko sie odwrd-
cito. Naszym zdaniem przy duzych ruchach czynniki stricte ryn-
kowe (a wiec popyt i podaz) sg decydujgce dla zachowania in-
strumentow finansowych i przystaniajg myslenie ekonomiczne.
W $rednim terminie wyzsza inflacja powinna implikowa¢ jednak
mocniejszego dolara, mocniejszg gietde (kanat podwyzek stép
procentowych jest wazny, ale wyzsza inflacja oznacza takze, ze

mBank.pl

firmy odzyskujg mozliwo$¢ ksztattowania cen, a jesli nie moga
ich ksztattowaé, to przynajmniej moga dyktowac wyzsze ceny w
$lad za pozostatymi firmami na bardziej konkurencyjnych ryn-
kach), i wyzsze stopy procentowe — to wtasnie wczorajsza re-
akcja rynku stopy procentowej byta wczoraj ekonomicznie po-
prawna i jednoznaczna: rentownosci 10-letnich obligacji amery-
kanskich przekroczyty 2,90%.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Reakcja na dane o inflacji w USA byta bardzo ciekawa. Dolar
najpierw ksigzkowo sie umocnit, pdzniej gwattownie ostabit. Na-
szym zdaniem w reakg;ji tej absolutnie nie byto zadnych zalezno-
§ci przyczynowo-skutkowych, ktére mozna bytoby wigzaé z za-
sadami ekonomii. Umocnienie dolara tuz po publikacji byto wyra-
zem paniki inwestoréw po wzroscie stép procentowych i tapnie-
ciu na gieldzie. Pdzniej inwestorzy gietdowi zorientowali sig, ze
inflacja jest przeciez dla nich dobra (wyzsze ceny, wyzsze zyski)
i tym samym dolar utracit wcze$niejsze zdobycze jako bezpiecz-
nej przystani. Naszym zdaniem taka reakcja w $rednim terminie
nie ma sensu. By¢ moze i gospodarka amerykanska niczym sie
obecnie nie wyroznia, ale efekty stabego dolara oraz wyzszej
inflacji w postaci wyzszych stép procentowych niz wczesniej sa-
dzono oraz lepszych wynikéw gospodarczych powinny prowa-
dzi¢ do umocnienia tej waluty, zwtaszcza ze jest ona obecnie
wyjatkowo staba. Uwazamy, ze EURUSD nie pokona wczes$niej
wyznaczonych szczytéw i wréci do korekty spadkowe;.

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: Otwieramy mate warunkowe zlecenie short po 1,2500
z S/L 1,2550.

Preferencja: Range (1,2220 — 1,2537).

Poczatkowy spadek kursu ostatecznie odbit sie od MA30, a no-
towania kontynuowaty przez reszte sesji wzrost. Realizuje sie
ruch w range (1,22-1,25). Szersze ujecie wcigz nie sprzyja ru-
chowi w gore (dywergencja na wykresie 4h). Sadzimy, ze mo-
mentum jest aktualnie niewystarczajgce do przebicia maksimum
lokalnego 1,2537, a nowych impulséw wzrostowych na razie nie
widaé. Powoli szukamy okazji do zajecia pozycji short, na razie
ustawiamy jedynie mate zlecenie warunkowe, na razie bez zle-
cenia T/P.

Wsparcie Opor

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

Nasze przewidywania odnosnie reakcji ztotego na inflacje w
USA potwierdzity sie w 100%. Niestety elementem, ktdry sprawit
duza niespodzianke byta reakcja samego dolara. | tak najpierw
ztoty prawidtowo sie ostabit za mocniejszym dolarem, ale p6zniej
gwattownie sie umocnit za dolarem stabszym. W ujeciu koszyka
(50% EUR, 50% USD) krajowej walucie niewiele juz brakuje do
ostatnich szczytéw. Oczekujemy, ze EURUSD bedzie miat trud-
nosci w przekroczeniu ostatnich szczytéw, co da asumpt do po-
wrotu do korekty. Z tego wzgledu spodziewamy sie takze, ze sita
ztotego sie nie utrzyma. Nie ma to tez wigkszego sensu ekono-
micznego — dobre wyniki polskiej gospodarki sa juz faktem od
diuzszego czasu, ale konkurencja po stronie stép procentowych
robi sie w gospodarce $wiatowej coraz bardziej intensywna. W
tej sytuacji bez reakcji RPP ztoty powinien sie ostabi¢ i warto w
okolicy 4,15-4,16 szukaé okazji do kupowania EURPLN.

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

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,1600 na matej pozycji long
po 4,1674 (74 pipsy straty).

Preferencja: Korekta w trendzie wzrostowym?

Woczorajszy poranny wzrost kursu EURPLN ostatecznie nie po-
radzit sobie z MA30 na wykresie 4h. W drugiej czesci sesji
silny spadek sprowadzit notowania az w okolice 4,1550, prze-
bijajac przy tym pas wsparcia w okolicy 4,16/4,17 na wykre-
sie 4h (zatapalismy przez to zlecenie S/L). Po przetamaniu po-
ziomu Fibo 61,8% sadzimy, ze wzrost z ostatnich tygodni osta-
tecznie zatamat sie, jednak nie mamy pewnos$ci czy notowania
powrdca teraz do trendu spadkowego, czy beda poruszac sie
w range. Charakter fundamentalny wczorajszego spadku (czytaj
wigecej obok) pozostawia takze watpliwosci w kwestii kontynuaciji
spadku w najblizszych dniach (nawet jezeli przed minimum lokal-
nym 4,1293 nie ma wazniejszych wspar¢). Zmiennos¢ intraday
powinna pozosta¢ wysoka, pozostajemy poza rynkiem.

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 145 1.55 EUR/PLN 4.1716
2Y 201 2.05 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.3769
3Y 226 2.30 3M 1.56 1.76 CHF/PLN 3.6110
4Y 246 2.50
5Y 263 267 FRA__BID__ASK
6Y 276 2.80 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.2448
7Y 287 291 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 133.21
8Y 296 3.00 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.1529
QY 3.04 3.08 6x9 1.73 1.78 USD/PLN 3.3367
10y 3.11  3.15 9x12 1.80 1.86 CHF/PLN 3.5919
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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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