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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 CPlt/r (%) lis 2.0 2.2 2.0
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) paz -0.3 -0.1(r) -0.6
9:00 HUN CPI r/r (%) lis 3.3 3.8 3.1
11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) gru 55.0 58.2 45.3
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) gru -25.0 -24.1 -17.5
14:30 USA PPI r/r (%) lis 25 2.9 25
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.1 -0.6 (r) 0.2
14:30 USA CPI m/m (%) paz 0.0 0.3 0.0
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 CPl t/r final (%) 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

Dzi$ zostang opublikowane...
Gospodarka globalna: Dzi$ zakonczy sie posiedzenie EBC (wigcej na ten temat mozna przeczytaé¢ w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Czerwinska: W perspektywie wieloletniej wazne jest utrzymanie stabilnej dynamiki PKB Polski powyzej 3 proc. —
ocenita minister finanséw. Dodata, ze w 2019 r. tempo PKB Polski obnizy sie do 3,7-3,8 proc.

m EUR: UE idzie w kierunku ustanowienia budzetu strefy euro. Szczyt pafstw wspélnej waluty, w ktérym wezma
udziat tez przywodcy innych krajéw, ma w pigtek da¢ mandat do opracowania nowego instrumentu dla ,19”. Polska
zabiega, by wptyw na jego ksztatt miato 27 panstw.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI) w listopadzie pozostaty bez zmian w ujeciu mdm, a rdr wzrosty o 2,2 proc. —
podat amerykanski Departament Pracy w komunikacie. Odczyt byt zgodny z oczekiwaniami rynkowymi.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.279 0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.910 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.034 -0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC stoi przed préba gotebiego zakonczenia
programu QE

Dzi$ zakonczy sie grudniowe posiedzenie Rady Gubernatoréw
EBC — o0 13:45 zostanie opublikowana decyzja i komunikat, a o
14:30 rozpocznie sie konferencja prasowa prezesa Draghiego.
Na posiedzeniu zostanie podjeta telegrafowana od dawna
decyzja o zakonczeniu zakup6w netto obligacji — program QE
od tej pory bedzie polegat wytacznie na reinwestycjach odsetek
i zapadajgcych papierow — nie stanowi to jednak najwazniej-
szego wyzwania, przed jakim staje obecnie EBC, cho¢ istotne
beda rozwazania na temat klucza reinwestycji odsetek, czy
beda ona dokonywane wedtug klucza kapitatowego (udziaty
w EBC), czy tez raczej biezagcej struktury bilansu. Czotowym
wyzwaniem jest zakomunikowanie tej decyzji w sposéb gotebi
w warunkach stabngcego wzrostu gospodarczego i stabilnej (a
wiec nierosnacej) inflacji bazowe;j.

Pewng pomocg beda stuzy¢ nowe projekcje EBC. Jak juz
miedzy wierszami na ostatnim posiedzeniu sugerowat Draghi,
powinny one przynie$¢ wyraznie nizszg $ciezke wzrostu PKB,
zwlaszcza w krétkim okresie. Obnizenie trajektorii inflacji
bazowej — poza tym, co moze wynikaé¢ ze zmian luki popytowej
wskutek spowolnienia PKB — wcale nie jest pewne. Obserwo-
wany w ostatnich kwartatach wzrost ptac jest znaczacy i nawet
nieco szybszy od zatozen z poprzednich projekcji EBC, co w
konwencjonalnych modelach (nie zaktadajacych strukturalnej
zmiany w przetozeniu ptac na ceny — obserwatorzy polskiej
gospodarki wiedzg co$ o tym..) powinno by¢ traktowane
proinflacyjnie.

Retoryka prezesa Draghiego powinna by¢ gotebia, ale wywarcie
trwatego wptywu na oczekiwang przez rynki Sciezke przysztych
stop procentowych nie jest pewne. Od ostatniego posiedzenia
doszto juz bowiem do znaczacego przesunigcia oczekiwan i ze-
rwania kotwicy, jaka byta koncowka przysztego roku. Pierwsza
podwyzka stop procentowych juz teraz jest wyceniana w 2020
roku i poprzeczka do dalszego przesuwania tego momentu jest
zawieszona wysoko. Zmiana bilansu ryzyk dla wzrostu mogtaby
by¢ wiasnie takim zabiegiem retorycznym, ale z uwagi na dobry
stan europejskiego rynku pracy nie jest to dla nas pewny zaktad
a sam instrument retoryczny zmieniany jest rzadko.

mBank.pl

USA: Inflacja bazowa trzyma sie¢ mocno

W listopadzie inflacja CPI zachowata si¢ zgodnie z oczekiwa-
niami — spadek cen paliw zepchnat jej roczny wskaznik z 2,5
do 2,2% r/r. Niespodzianki (pozytywnej) mozna szuka¢ w zasa-
dzie tylko w inflacji bazowej, gdzie tylko zaokragleniom mozna
zawdzieczac to, ze jej dynamika nie ,przeskoczyta” z oczekiwa-
nych 2,2 na 2,3% r/r. Jak wida¢ na ponizszym wykresie, kate-
gorie bazowe odzyskujg w ostatnich miesigcach impet i jedynie
wysokiej bazie z przetomu lat 2017 i 2018 bedziemy zawdzig-
czac brak nowych maksiméw w najblizszym czasie.
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mInflacja CPI ®Inflacja bazowa CPI

Mimo utrzymania wzrostow catego wskaznika inflacji bazowej, w
jej strukturze zagoscit tym razem chaos — spadki cen ustug tele-
komunikacyjnych, ubezpieczerh samochodowych oraz odziezy i
obuwia zostaty z nawigzkg zrbwnowazone przez przyspieszenie
w takich elementach koszyka, jak szeroko pojete mieszkanie,
uzywane samochody i ustugi medyczne. Ze wzgledu na to, ze
spadki dotknety kategorii zmiennych, a wzrosty — tych o mniej-
szej zmiennosci, alternatywne miary inflacji bazowej wzrosty na-
wet szybciej niz CPIl z wylgczeniem cen zywnosci i energii. Me-
diana inflacji jest o wios od nowego cyklicznego maksimum, a
inflacja bazowa z wytaczeniem kategorii mieszkanie jest najwyz-
sza od 2016 .

Miary inflacji bazowej w USA
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——Mediana inflacji =——=CPI po wyt. energii i zywnosci

Na inflacje w Stanach Zjednoczonych mozna patrze¢ inaczej —
wieksza cze$é kategorii ma dynamiki w okolicy lub nawet powy-
zej celu (i tutaj dryf jest w gbre), a 0 zmianach z miesigca na mie-
sigc decyduja kategorie zmienne i niekoniecznie zalezne od fun-
damentéw makroekonomicznych oraz gruby ogon elementéw z
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ujemng dynamika (odziez i obuwie). Nie jest to obraz wygasaja-
cej presji inflacyjnej (ani tez presji wybuchajgcej) i mozna dane o
inflacji postrzegac w dalszym ciagu jako wsparcie dla status quo
w polityce pienieznej. Z punktu widzenia rynkéw w tym wiasnie
miejscu lezy pies pogrzebany, bo w ostatnich tygodniach status
quo zostato zanegowane w spos6b hurtowy. Tymczasem, wyce-
nianie niespetna jednej podwyzki stép Fed w 2019 r. i delikatnej
obnizki w 2020 (+ zaczatek odwracania krzywej w segmencie
3-5 lat) nie ma najmniejszego sensu w $wietle dostepnych da-
nych z gospodarki USA. Oznacza to znaczaca przestrzen do do-
stosowania oczekiwan po ostatnim przestrzeleniu. Jedyny znak
zapytania dotyczy tego, czy rynki pokuszg sie o to jeszcze w
starym roku.
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EURUSD fundamentalnie

W $rode wrécit apetyt na ryzyko, w duzej mierze ze sprawg in-
formacji ptynacych z Europy, dzigki czemu EURUSD rost. Po-
magaty w tym wiadomosci, ze Wiochy ztozyly w KE budzet z
deficytem nizszym niz w poprzednich wersjach (2,04 wobec 2,4
pierwotnie), czy wieczorna decyzja o odrzuceniu wotum nieuf-
nosci wobec May. Listopadowa inflacja w Stanach okazata sie w
petni zgodna z konsensusem — nie poruszyta wiec dolara. Dzi-
siaj zdecydowanie na pierwszy plan wysunie sie konferencja po
posiedzeniu EBC, na ktorej zobaczymy nowe projekcje z niz-
szymi $ciezkami PKB i ustyszymy o koncu QE. EBC musiatoby
jednak mocno zaskoczy¢ zeby znaczaco poruszy¢ euro (wie-
cej o dzisiejszej decyzji EBC piszemy w sekcji analiz). Dzisiaj
tez odbedzie sie szczyt UE w sprawie Brexitu, cho¢ europejscy
przywodcy zapowiadajg brak ustepstw, kazde nowa informacja
0 zmianach w porozumieniu moze waha¢ EURUSD.

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

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

Woczorajsza akcja cenowa byta uzyteczna w sprawdzeniu, czy
dolne ograniczenie klina wytrzyma (tym razem rysujemy go na
wykresie 4h i dziennym — na obu jest precyzyjny). Wytrzymato, a
notowania ruszyly w gére i obecnie walczg juz na $rednich z wy-
kresu 4h. Dzi$ jest szansa na testowanie gérnego ograniczenia
wspomnianego klina, cho¢ posiedzenie EBC z pewnoscig za-
burzy nieco obraz techniczny przez wprowadzenie dodatkowe;j
zmiennosci. Szeroki S/L pozwala nam pozostawi¢ pozycje bez
zmian parametrow.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty skorzystat wczoraj z poprawienia nastrojéw na rynku
umacniajac sie wobec euro, jednak wcigz nie sg to znaczgce
ruchy i pozostaje on wzglednie stabilny. Spadkom EURPLN po-
magat odwr6t awersji do ryzyka po uspokajaniu sie sytuacji we
Wioszech czy Wielkiej Brytanii. Dzisiaj EURPLN pozostanie pod
wptywem globalnych nastrojow wynikajacych z reakcji rynkow
na konferencje EBC (gotebi EBC to stabsze euro, w tym w sto-
sunku do ztotego) czy przeciekdéw ze szczytu UE, na ktérym roz-
patrywana ma by¢ sprawa Brexitu. Najprawdopodobniej jednak
wptyw wspomnianych czynnikéw na wahania EURPLN bedzie
relatywnie maty, a ztoty powinien pozostawaé stabilny, podobnie
jak w poprzednich dniach.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
20

10 -

-30

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

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

Kurs po raz kolejny zatrzymat sie na splocie MA30-MA55 na
dziennym. Notowania cofnety sie gtebiej niz sgdzilismy, w okolice
MABS5 i Fibo z wykresu 4h. Sréddzienna akcja cenowa i odbicie
od wspomnianych pozioméw wsparcia pozwala na zachowanie
optymizmu w stosunku do pozycji long. Wyglada tez na to, ze na
4h ksztattuje sie kanat wzrostowy. Pozostawiamy pozycje bez
zmian. EURPLN jest obecnie parg walutowg wymagajaca duzej
cierpliwosci.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.74 1.78 ON 1.00 1.30 EUR/PLN 4.2993
2Y 1.85 1.89 M 1.95 215 USD/PLN 3.7934
3Y 1.97 2.01 3M 1.75 210 CHF/PLN 3.8191
4Y 209 2.13
sv 221 225 EEEEEESR
6Y 230 234 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1367
7Y 238 242 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 128.77
8Y 245 249 3x6 1.71  1.75 EUR/PLN 4.2920
)4 2.51 2.55 6x9 1.73 1.77 USD/PLN 3.7757
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
2,4
1,9 |
0,15 2,2 4
1,8
0,1
1,7
0,05
1,6
1,60
1,5 | : : : : : : IS 12X15 15X18| 18X21|21X24
3 wrz 17 wrz 1 paz 15 paz29 paz 12 lis 26 lis 10 gru mar 19| cze 19 \wrz 19| gru 19 |mar 20| cze 20 |wrz 20 "A3wrz 27wz 1ilpat 25pas  8lis 22lis  6gru
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
35 - 60 %0 60,75 - 60,72
85 60,70 -
3 k40
80 - 60,65 -
2,5 - 20 75 - 60,601 - 60,59
Lo
2 0.9 60,55 -
F-20 g5 4
1,5 - 60,50 - 60,47
- -40 60 &
. | 0 551 60,45
60,40 -
0,5 L -80 50 1
a5 | 60,35
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 _10040 : : ; : : ; ; - 8030 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paz 18 gru 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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