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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 CPI t/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 1.9
14:30 USA PPI m/m (%) sty 0.4 0.0 (r) 0.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10.02 228 223 (r) 230
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lut 18.0 17.7 13.1
14:30 USA Wskaznik Philadelphia Fed (pkt.) Iut 21.0 22.2 25.8
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.2 0.4 (r) -0.1
9 00 CZE PKB r/r (%) wstepny 5.3 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: Dzisiaj o godzinie 10:00 poznamy dane z rynku pracy. Efekt kalendarzowy oraz podwyzki w
jednej z sieci dyskontéw powinny podbié roczng dynamike do 7,6%. Odczyt zatrudnienia jest w zasadzie zupetnie
zdeterminowany aktualizacjg przez GUS populacji przedsigbiorstw ,9+”, spodziewamy sie nieco lepszego odczytu
niz rok temu i niewielkiego wzrostu rocznego wskaznika (do 4,8%).

Gospodarka globalna: Dzisiejszy dzien rozpoczyna sie publikacjg danych o wzroécie PKB w Czechach w
ostatnim kwartale zesztego roku. W godzinach popotudniowych poznamy publikacje zza Atlantyku: dane z rynku
nieruchomosci (rozpoczete budowy domoéw) oraz wstepny wskaznik koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu
Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w styczniu wzrosty rdr o 1,9 proc., a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,3 proc.

m MF: Pracownicze Plany Kapitatowe wejdg w zycie od poczatku 2019 r. i obejma ponad 11 min oséb.

m Borys (PFR): W 0,6 proc. optaty dla TFl w ramach PPK wchodzi maksymalnie 0,5 proc. za zarzadzanie aktywami
i 0,1 proc. optaty uzaleznionej od wynikéw danego funduszu.

m USA: Produkcja przemystowa w styczniu 2018 r. spadta o 0,1 proc. mdm. Analitycy spodziewali sie wzrostu
wskaznika o 0,2 proc. mdm, wobec wzrostu w grudniu o 0,4 proc. mdm, po rewizji z +0,9 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.774 0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.909 0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.508 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Spadek inflacji na poczatku roku

Inflacja CPI obnizyta sie na poczatku roku do 1,9% — zgodnie z
nasza prognozg. Jak zwykle na poczatku roku i przed zmiang
koszyka inflacyjnego informacja o poszczegolnych kategoriach
inflacji jest do$¢ uboga. Wiemy jednak, ze silniej od naszych
oczekiwan (ale w granicy dopuszczalnych wahan wyznaczo-
nych przez odczyty z regionu) wzrosty ceny zywnosci: 1,1%
m/m. Kategoria mieszkanie wzrosta nieznacznie o 0,3% (to
duzo mniej niz w roku ubiegtym), zdrowie o 0,4% (tyle samo co
w roku ubiegtym), caty transport spadt 0 0,7% (w ubiegtym roku
0 0,4%) a ceny odziezy i obuwia obnizyty sie 0 3,8% (mniej
niz w 2017 roku) i to naszym zdaniem jest niespodzianka,
gdyz trend zaskoczen ukfadat sie w ubiegtych miesigcach
odwrotnie i odwrotnie tez zachowata sie ta kategoria w regionie.
Szacujemy, ze inflacja bazowa mogta w styczniu nawet obnizy¢
sie do 0,8% r/r — nasze wczes$niejsze oczekiwania wskazywaty

na wzrost 0 0,9% r/r.
6% -
5%
4%
3%

2% N/\

1%

0%

T T T T T T T T T T T L T T Ll T T T
~1% W

-2% -

NN N MMMt St YN NN W W W~ D
— — — — — — — — — — — — — — — — — — —
P I s R S R R
wE B M2 E ZWE S W E 2SN E S R E ZOM
——Inflacja CPFI ==—=Inflacja bazowa =——Stopa NBP

Oczywiscie istotny bedzie przede wszystkim odczyt w nowym
koszyku inflacyjnym. Szacujemy, ze zmiana wag nic jednak nie
zmieni w poziomie inflacji. Luty powinien przynie$¢ kolejny spa-
dek inflacji, potegowany przez umocnienie ziotego do dolara
oraz korekte cen ropy naftowej (przetozenie na stacje paliw be-
dzie w tym momencie raczej mniejsze niz zwykle, gdyz firmy
beda prawdopodobnie budowaty marze). Taki zestaw danych
zostanie potraktowany przez RPP jako wtasnie ten oczekiwany i
potwierdzajacy jej stanowisko wzgledem stép procentowych. W
tym samym kierunku dziata obecnie takze mocniejszy ztoty.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD pokonat wczesniejsze maksima lokalne i tym samym
otworzyt droge do technicznych wzrostéw do kolejnych pozio-
mow oporu (okolice 1,27). Fundamentalnie wcigz jednak trudno
nam obstawia¢, ze wzrosty beda kontynuowane. Wsréd anali-
tykéw pojawiajg sie wprawdzie préby ttumaczenia stabosci do-
lara wzgledem gtownych partneréw handlowych na podstawie
réznic w bilansach bankéw centralnych. Uwazamy tego rodzaju
¢wiczenia ex post za chybione (mnogos¢ filtrow, ktére mozna za-
stosowaé, moze wrecz gwarantowac osiggniecie ,prawidtowego”
wyniku). To tylko dopasowanie narracji do stanu $wiata. Jeszcze
catkiem niedawno podobne éwiczenia byly wykorzystywane do
argumentacji na rzecz mocniejszego dolara. Podtrzymujemy, ze
przy prawdopodobienstwie silniejszego przyspieszenia inflacji w
USA i biezacych wycenach obstawiajacych wciaz plytki cykl za-
cie$nienia, dolar ma szanse w najblizszym czasie odrobi¢ straty,
w szczeg6lnosci do euro.

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: Ztapane zlecenie S/L po 1,2550 na otwartym warun-
kowo matym zleceniu short po 1,2500 (55 tickéw straty).
Preferencja: Range (1,2220 — 1,2537).

Kurs EURUSD wczoraj kontynuowat wzrosty, zajeliSmy przez
to warunkowo pozycje short. Dzisiaj notowania przebity wazny
opo6r 1,2537 — maksimum lokalne i gorng granice postulowanego
przez nas range, przez co ztapaliémy zlecenie S/L. Wprawdzie
otwiera to sporg przestrzen do dalszego wzrostu, jednak nie je-
stesmy do konca przekonani, czy bedzie to faktyczne wybicie
z formacji range. Nawet niewielka korekta moze spowodowac
dywergencje na wykresach 4h i dziennym, wazny impuls korek-
cyjny. Sytuacja nie jest jednoznaczna, pozostajemy poza ryn-

kiem.
Wsparcie Opor

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

EURPLN zdotat wczoraj odtworzy¢ lokalne minima, po czym
powrécit w okolice 4,15-16. Publikacja inflacji nie wptyneta na
kurs (bo i nic nie zmienia — wiecej czytaj w sekcji analiz). Deli-
katne wzrosty EURPLN po osiggnieciu wspomnianych lokalnych
maksimow byty raczej pokiosiem przejsciowo silniejszego do-
lara niz czynnikdw krajowych. Te pozostang wcigz na dalszym
planie, nawet biorgc pod uwage dzisiejsze publikacje z rynku
pracy (10:00). Podtrzymujemy nasze stwierdzenie, ze sita zto-
tego nie utrzyma si¢ w najblizszym czasie. Dobre wyniki polskiej
gospodarki sg 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 szukac okazji do
kupowania EURPLN.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Korekta w trendzie wzrostowym?

Woczoraj kurs EURPLN konsolidowat sie w okolicy 4,15/4,16, wo-
kot poziomu Fibo 61,8%. Niewiele zmienia to w szerszym ujeciu.
Wciaz nie jesteSmy przekonani, czy ostatni ruch spadkowy be-
dzie przetamaniem trendu wzrostowego i powrotem do spadkéw,
czy tylko poczatkiem ruchu w range. Wprawdzie zmienno$¢ in-
traday w koncu zmalata, to jednak nie widzimy wystarczajgcych
sygnatéw kierunkowych do zajecia pozycji. Pozostajemy poza
rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.75 1.79 ON 1.45 1.60 EUR/PLN 4.1530
2Y 1.98 2.02 1M 1.44 1.64 USD/PLN 3.3259
3Y 223 227 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.5940
4Y 243 247
5Y 259 263 FRA__BID _ASK
6Y 275 279 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.2504
7Y 286 290 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 132.71
8Y 295 299 3x6 1.71 177 EUR/PLN 41527
QY 3.03 3.07 6x9 1.72 1.78 USD/PLN 3.3217
10Y 3.08 3.12 9x12 1.80 1.86 CHF/PLN 3.6001
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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
7 lis 21lis 5gru 19 gru 2 sty 16 sty 30 sty 13 lut maj 18| sie 18 | lis 18 | lut 19 /maj 19| sie 19  lis 19 | 17 lis 1gru 15gru  29gru  12sty 26 sty 9 lut
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
75 64,60 64,53
4 50
3,5 - 40 70 64,40
30
] | 20 65 i 55 64,19
2,5 10 l
5 - . 0 °° 64,00 + 63,88
1,5 - l F-10 55 2
! 20 63,80 -
1 50
=30
0,5 | 40 a5 | 63,60
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 _5040 ! ! , : 63,40
mAsset Swap (bps)  —IRS  © Benchmark paz 16 gru 16 Iut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 Iut 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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