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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

10.12.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 CZE CPI r/r (%) lis 2.0 2.2
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) paz -0.3 -0.2
9:00 HUN CPI r/r (%) lis 3.3 3.8
11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) gru 55.0 58.2
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) gru -25.0 -24.1
14:30 USA PPl r/r (%) lis 25 2.9
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.2 -0.3
14:30 USA CPI m/m (%) paz 0.0 0.3
13:45 EUR Decyzja EBC (%) 13.12 -0.400 -0.400
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 08.12 225 231
3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 8.8 8.6
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lis 5.9 5.9
9:15 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 50.7 50.8
9:15 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) gru 54.8 55.1
9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 51.7 51.8
9:30 GER PMI w ustugach wstegpny (pkt.) gru 53.5 53.3
9:30 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) gru 51.8 51.8
9:30 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) gru 53.4 53.4
10:00 POL CPI r/r textitfinal (%) lis 1.2 1.2 1.8
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) paz -950 -472 -547
14:00 POL Eksport (min EUR) paz 19200 18724 17683
14:00 POL Import (min EUR) paz 20000 19040 18132
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.1 0.8
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.3 0.1

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W pigtek zostang opublikowane finalne dane o inflacji. Szybki szacunek wskazat na istotnie
gtebszy od prognoz spadek inflacji w listopadzie (z 1,8 do 1,2% r/r wobec 1,5-1,6% konsensusu), wynikajacy z
niskich cen zywnosci oraz spadku inflacji bazowej. Dane te powinny rzucié nieco wiecej $wiatta na nature tego
zaskoczenia. Tego samego dnia zostang réwniez opublikowane dane o bilansie ptatniczym w pazdzierniku — tam
spodziewamy sie dalszego pogorszenia salda handlowego (przy rekordowych wolumenach importu i eksportu), a
co za tym idzie, rowniez salda obrotow biezacych.

Gospodarka globalna: W pierwszej potowie tygodnia w Europie warto zwréci¢ uwage na dane o inflacji z regionu
(poniedziatek — Czechy, wtorek — Wegry) oraz publikacje indekséw koniunktury ZEW (wtorek), na najwazniejsze
wydarzenia czas przyjdzie w koncéwce tygodnia. W czwartek zakonczy sie grudniowe posiedzenie Europejskiego
Banku Centralnego. Ogtoszony na nim zostanie formalny koniec programu QE (ostatni miesigc zakupéw netto obli-
gacji), ale wydzwiek posiedzenia powinien by¢ gotebi z uwagi na nizsza $ciezke PKB w nowych projekcjach EBC i
tagodna retoryke, ,ostadzajaca” koniec QE. Tym niemniej, biezgce pozycjonowanie i skala dotychczasowego dosto-
sowania na rynku stopy procentowej sprawiaja, ze poprzeczka do gofebiego zaskoczenia jest zawieszona naszym
zdaniem wysoko. W piatek z kolei czeka nas publikacja indekséw PMI za grudzien. W Stanach Zjednoczonych seria
publikacji makro rozpoczyna sie we wtorek od danych o inflacji PPI, a w kolejnych dniach zobaczymy dane o inflacji
CPI ($roda) oraz sprzedaz detaliczng i produkcje przemystowa (pigtek). Dane o inflacji w USA pokazg jej spadek,
zwigzany z nizszymi cenami no$nikéw energii. Z kolei dane o sprzedazy detalicznej beda pod wptywem spadku cen
benzyny i koniecznosci odreagowania bardzo dobrego pazdziernika.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Czerwinska: Deficyt sektora finanséw publicznych w 2018 roku na poziomie 0,5 proc. PKB jest realny.

m Kwiecinski: Wzrost PKB Polski w 2018 r. przekroczy 5 proc. — wynika z wypowiedzi ministra inwestycji i rozwoju.
m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w listopadzie wzrosta o 155 tys. wobec oczekiwanych 198
tys. — podat amerykanski Departament Pracy w komunikacie.

Decyzja RPP (09.01.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.248 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.829 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.026 0.025

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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USA

Indeks zaskoczen dla USA
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11 I Mijajacy tydzien w Stanach zaskakiwat zaréwno na plus jak
55 Vi I i na minus. Lepsze od oczekiwan okazaty sie odczyty ISM

zaréwno w przemysle jak i ustugach. Negatywnie natomiast
zaskoczyly pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy
oraz dane o zamdwieniach na dobre trwate, przez co indeks
nieco sie obnizyt. W tym tygodniu w USA niewiele okazji
do zaskoczen, indeksem moze poruszy¢ $rodowa inflacja

CPI oraz pigtkowe dane o sprzedazy detalicznej i produkgiji
przemystowe;.
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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. Sa 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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USA: Stabszy listopad na rynku pracy

W listopadzie w sektorze pozarolniczym w USA przybyto 155 ty-
siecy miejsc pracy, nieco ponizej konsensusu wynoszacego ok.
200 tys. dodatkowych etatéw. Dodatkowo, poprzednie dwa mie-
sigce zostaly zrewidowane w dét o tagcznie ok. 20 tys. etatéw.
Tym samym, momentum w danych o zatrudnieniu zaczyna po-
woli wygasaé i wraca¢ do bardziej typowych dla zaawansowanej
ekspansji poziomoéw (por. wykres ponizej). Tradycyjnie juz, solid-
nie wzrosto zatrudnienie w przemysle i budownictwie, a spowol-
nity ustugi. Majace wyprzedzajacy wzgledem catego agregatu
charakter ustugi wspierajgce rosng jednak bez przeszkdd, co
stanowi dobry prognostyk dla trwatosci cyklu.

Wzrost zatrudnienia poza rolnictwem
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Stopa bezrobocia nie zmienita sie (w dalszym ciggu wynosi
3,7%), wzrosty za to szersze miary niewykorzystania zasobow
pracy, ze szczegdlnym uwzglednieniem zatrudnionych na nie-
petny etat z powoddw ekonomicznych. Interpretacja wzrostow
tego ostatniego wskaznika (trzeci miesiac z rzedu) jest niejedno-
znaczna — moze oznaczaé popytowa zadyszke na rynku pracy
(takie w przeszto$ci sie zdarzaty), efekt powrotéw os6b biernych
na rynek lub koniec ekspans;ji. Kolejnym tradycyjnym elementem
raportu jest rozczarowanie w danych o wynagrodzeniach (+0,2
zamiast +0,3% m/m) — tutaj zdecydowanie nie wida¢ przyspie-
szenia.

Dynamika ptac nominalnych w USA
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——Sektor prywatny z wytaczeniem stanowisk nadzorczych

——Sektor prywatny ogdtem

Dane ostabity dolara, obnizyly diugoterminowe stopy procen-
towe i wyptaszczyly krzywg dochodowosci. O ile dla podwyzki
stop procentowych na grudniowym posiedzeniu nie majg one
wiekszego znaczenia (skala niespodzianki nie jest na tyle duza,

mBank.pl

aby wzruszy¢ czionkéw FOMC), o tyle na oczekiwania doty-
czace przysziorocznej Sciezki stop wptyw jest juz wigkszy. My
podtrzymujemy naszg opinie, ze na rynkach doszto do prze-
strzelenia i biezgce wyceny (mniej niz jedna petna podwyzka
w 2019 roku) sa nierealistycznie niskie.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Piatek byt dniem ostabiania sie dolara wobec euro, czego przy-
czyn mozna szuka¢ w stabszych danych z amerykanskiego
rynku pracy, o ktorych szerzej piszemy w sekcji analiz. W tym
tygodniu EURUSD powinien pozosta¢ gtéwnie pod wptywem in-
formacji ptynacych z Europy. Pierwszym z nich bedzie wtorkowe
gtosowanie nad porozumieniem w sprawie Brexitu w brytyjskim
parlamencie — wiele sygnatéw wskazuje, ze moze ono zostaé¢
odrzucone, co powinno wzmacnia¢ awersje do ryzyka. W czwar-
tek natomiast odbedzie sie konferencja po posiedzeniu EBC, na
ktérej poznamy nowe prognozy oraz zapewne dostaniemy ko-
lejne zapowiedzi zakonczenia QE w tym roku. EBC musiatoby
jednak mocno zaskoczy¢ na konferencji (np. zmieni¢ bilans ry-
zyk, wprowadzi¢ TLTRO) zeby znaczgco poruszy¢ euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

ok

/1

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Maty long po 1,1362, S/L 1,1200, T/P 1,18.
Preferencja: Range 1,13-1,18.

Na tygodniowym wyrysowata sie kolejna biata swieca, a dno w
okolicach 1,12-13 wydaje sie z kazdym dniem coraz twardsze.
Na dziennym blisko do MA55. Jesli kurs pokona te $rednig, be-
dzie szansa na szybkie przedtuzenie ruchu do 1,17 (MA200 i
maksima lokalne). Poki co powiewajgca na 4h flaga taki ruch
uprawdopodabnia. Dodatkowym atutem dla bykéw jest brak dy-
wergencji przy wejéciu kursu w obszar wykupienia. Pozosta-
wiamy pozycje bez zmian parametréw.

Wsparcie Opor

1,1201 1,1815
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1,0341 1,1500/15
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EURPLN fundamentalnie

Wzrost awersji do ryzyka, widoczny np. w indeksach gietdowych,
przetozyt si¢ na piatkowe wzrosty EURPLN. Ten tydzien dla zto-
tego rowniez pozostanie gtéwnie pod wptywem globalnych tren-
doéw oraz reakcji rynkdéw zaréwno na rozwigzywanie kwestii Bre-
xitu czy czwartkowej konferencji EBC, jednak podobnie jak w
poprzednich tygodniach mozna sie spodziewa¢ wzglednie sta-
bilnego ztotego. Jedynymi danymi z polskiego rynku, ktére teo-
retycznie mogtyby poruszy¢é EURPLN bedzie pigtkowy finalny
odczyt inflacji z ewentualna rewizjg niskiego odczytu flash.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 4,2844, S/L 4,2550, T/P 4,34.
Preferencja: Range 4,25-35

Notowaniom EURPLN brakuje impetu — kurs (jak po sznurku)
porusza sie w ciasnej przestrzeni miedzy MA200 i dawng linig
trendu wzrostowego. Pigtkowy wystrzat ponad MA200 z 4h oka-
zat sie niewypatem. Notowania odbity sie od fibo i powrdcity w
dot. W dalszym ciggu jednak obraz jest potencjalnie wzrostowy,
a kurs znajduje solidne podparcie w okolicach 4,27-28.

Wsparcie Opor

4,2657 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3401
Ruchy walutowe w regionie (wzgledem ‘ '
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek - FR /PN DZIENNY R 0
deprecjacja, w %. )h i 7
30 4 ’/ﬁ\\- ‘&F.
; "
/ i
W
/| o =
i N v L i
0 — : f it
131
-10 -
bz
-20 -
-30 -
-40 -
30 dr” 90 dm 180 dm 360 dnl I i3] y or i I a oy S (it 3
BPLN mHUF mTRY e ' "o o
BURDLYCuriey 2 JRoPLR SR ATLERBLAL Caly ERAE3-ACE220 “opnci 2018 Eomowg Fice F 1l H18 7360
I [ o I [
I [ o I o :
I [ I e I [ ;
[ [ I I i IR - Lk el LR
-t ey LV | oot 0 % i " 150
IR ! : IDNOHY Mf‘%: \
I [ | il (L I i 1 {
e ‘ N S
2 e I' \ i H ‘y‘."' ‘Q\“ '--\._. n
T2 A
e A o I
) o i vl Gl il S
"
10
160
PV b | o , T
T R ey )

L TRV AL ALY ¥ .. A "
R . Ve v
‘UI“ (N3 HM JH‘J‘,‘H‘IZ ) Lt‘l? Lf‘l? : 4 Li‘ln ‘lﬂ 7\2‘21‘2, 34 a0 Jl‘\}i Jt‘ﬂ" HJ\ oohw D ‘]zw ‘ EC O ' S S R VO S A I T T I A 3 )

Wit bl e 08 o | bl | ak |

BRI S (ORF W) STEORE L SC s 40 i G2 e Dontang Frare L2, a4

BAJE) Cey R0 RATELSTRRS.00 ek DSFERRTLG-LODEC2o

oot 2 Bembe e e P, JCERUEEH]

NS I HEaa_ 1 — 5



V& &

Je2e
mBank.pl
IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.74 1.78 ON 1.00 1.80 EUR/PLN 4.2845
2Y 1.84 1.88 M 2.00 2.40 USD/PLN 3.7694
3Y 1.96 2.00 3M 1.78 2.73 CHF/PLN 3.7924
4Y 208 212
5Y 219 223 FRA _ BID _ASK
6Y 229 233 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1400
7Y 238 242 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 128.39
8Y 245 249 3x6 1.71  1.75 EUR/PLN 4.2905
)4 2.51 2.55 6x9 1.73 1.77 USD/PLN 3.7681
10Y 258 2.62 9x12 1.75 1.79 CHF/PLN 3.7996
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 0,2 2,80 - 0,70
2,4
1,9 |
015 272
1,8
1,7
1,6
1,60 - - 0,10
1,5 | 12X15 | 15X18| 18X21|21X24| 566
29 sie 12 wrz26 wrz10 paz24 paz 7 lis 21lis 5gru mar 19| cze 19 | wrz 19| gru 19 |mar 20| cze 20| sie 20 "lowrz 24wz 8 paz 22 paz 5 lis 19 lis 3gru ’
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
350 0 © 62,30 62,26
85 -+ 62,25
37 40 g0 | 62,20 -
2,5 - 20 75 62,15 - 62,12
P - g 70 62,10 -
65 - 62,05 -
12 =20 60 62,00 - 61,97
14 F-40 55 | 61,95 -
8,5 L .60 50 | 61,90 -
45 | 61,85 -
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10_8040 ; j ; ; ‘ ; ; - 8L80 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps)  —IRS + Benchmark lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18mar 18maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18 FEB9 MAR9 APR9
Uwaga!

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z art. 83c Ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o Obrocie Instrumentami Finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 z p6zn. 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 wyrazaja 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 maja charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemng zgodg autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.
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