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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 -0.400
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 08.12 225 233 (r) 206
3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 8.8 8.6 8.1
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lis 5.9 5.9 5.4
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 r/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 polska: Dzi§ 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 rzuci¢ nieco wiecej $wiatta na nature
tego zaskoczenia. W godzinach popotudniowych zostang réwniez opublikowane dane o bilansie ptatniczym w
pazdzierniku — tam spodziewamy sig¢ dalszego pogorszenia salda handlowego (przy rekordowych wolumenach
importu i eksportu), a co za tym idzie, réwniez salda obrotéw biezacych.

Gospodarka globalna: Gwozdziem programu w gospodarce $wiatowej jest publikacja indekséw PMI za grudzien
(w strefie euro i w USA) — beda one pilnie $ledzone pod katem sygnatéw odbicia koniunktury. W Stanach Zjednoczo-
nych poznamy dzi$ dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej. Te pierwsze beda pod wptywem spadku
cen benzyny i konieczno$ci odreagowania bardzo dobrego pazdziernika, te drugie pokaza delikatne przyspieszenie
produkcji w ujeciu miesiecznym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Hardt: Wnioskowanie o podwyzke stép proc. zanim inflacja przekroczy 2,5 proc. jest przedwczesne — powiedziat
czlonek RPP. Jego zdaniem, przy obecnej sytuacji inflacyjnej strategia ,wait and see” jest optymalna dla RPP.

m EBC: Rada Prezes6w Europejskiego Banku Centralnego pozostawita bez zmian podstawowe stopy procentowe
- podano w komunikacie po posiedzeniu banku. Zgodnie z oczekiwaniami bank ogtosit catkowite wygaszenie pro-
gramu skupu aktywéw netto z koncem 2018 r. EBC utrzymat forward guidance dla stép proc. i rozszerzyt je dla
reinwestycji sptat kapitatu.

m Draghi: Czynniki napedzajace gospodarke eurolandu wcigz sg na swoim miejscu, ale EBC widzi coraz wiecej
oznak ostabienia momentum wzrostu oraz negatywnych czynnikéw ryzyka - powiedziat prezes EBC.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.909 -0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.954 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Koniec QE w strefie euro

Europejski Bank Centralny na grudniowym posiedzeniu, zgod-
nie z oczekiwaniami, nie zmienit stép procentowych i ogtosit
zakonczenie zakupéw netto aktywéw finansowych. Jedno-
cze$nie, w dajacej sie przewidzie¢ przyszitosci (,po pierwszej
podwyzce stép procentowych” i ,tak diugo, jak to konieczne”)
bedzie trwafo reinwestowanie odsetek i zapadajacych obligaciji.

Komunikat i retoryke prezesa Draghiego na konferencji mozna
okresli¢ jako relatywnie optymistyczng — wielokrotnie podkre-
$lano site popytu wewnetrznego w strefie euro, poprawe sytu-
acji na rynku pracy oraz wycinkowy charakter obecnego spo-
wolnienia. Cho¢ bilans ryzyk jest zdaniem EBC w dalszym ciggu
zrbwnowazony, przesuwa sie w negatywng strone — w ten Salo-
monowy sposéb Draghi jednoczes$nie ztagodzit retoryke i unik-
nat gwattownej wolty w ocenie ryzyk. W przypadku inflacji EBC
w dalszym ciggu wierzy we wzrost inflacji i dynamiczne odbi-
cie ptac w tym roku stanowi argument wspierajacy te wiare. To
podejscie — ,niezmienna pewno$é przy wiekszej ostroznosci” —
znalazto odzwierciedlenie w niewielkich zmianach projekgciji. Pro-
gnozy PKB delikatnie obnizono, a marginalnie nizsza inflacja w
2019 r. nie zaburza wzrostowej trajektorii.

Projekcje PKB ($redniorocznie, r/r)
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Konferencja prasowa zostata odebrana jako gotebia — by¢ moze
ze wzgledu na wzmianki na temat bilansu ryzyk, byé moze z
uwagi na forward guidance dotyczacy reinwestowania odsetek i
zapadajacych obligacji (EBC idzie ewidentnie w $lady Fed). Fak-
tycznie jednak i relatywnie do oczekiwan rynkowych oraz per-
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cepcji sytuacji gospodarczej, jaka maja uczestnicy rynku, pre-
zes Draghi byt wrecz jastrzebi. W obecnym rezimie rynkowym i
w okresie, ktéry wybitnie nie sprzyja formowaniu nowych tren-
déw, nie miato to jednak znaczenia i inwestorzy wybrali sobie
z bufetu EBC te smakotyki, ktére pasowaty do gotebiej narra-
cji. Tym niemniej, jezeli sytuacja gospodarcza w strefie euro sie
ustabilizuje w najblizszych miesiagcach (pierwszg okazje ku temu
stworzg juz dzisiejsze publikacje PMI), to rynki powinny zacza¢
wierzy¢ w scenariusz kreslony przez EBC i zafiksowaé oczeki-
wania pierwszej podwyzki wczesniej niz obecnie jest to wyce-
niane (Il kwartat 2020 r.).
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EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie
Rynki gotebio odebraty stowa M.Draghiego na konferencji EBC, Pozycja: l\_/la*y long po 1,1362, S/L 1,1200, T/P 1,18.
lekkie obnizenie prognoz wzrostu dla najblizszych lat spowodo- Preferencja: Range 1,13-1,18. ) -
wato wzrost EURUSD, ale pézniej eurodolar wrécit blisko wczo- Posiedzenie EBC nie zmienito wiele w sytuacii technicznej. Na-
rajszego otwarcia (wiecej o wnioskach z konferencji w sekcji dal notowania poruszaja si¢ w klinie i nie sposob na tej pod-
analiz). Dzisiaj gtéwny wptyw na EURUSD powinny mie¢ odczyty stawie wyrokowac, czy beda nadal rosty, czy nie. Pozostawia-
wskaznikéw PMI, publikowane zaréwno w strefie euro jak i w jac pozycje long bez zmian positkujemy si¢ przede wszystkim
Stanach, sygnaty wskazujgce na poprawe ktérejé z gospodarek wskazaniami wykresu tygodniowego, gdzie podwan,e dno z dy-
bedg pomagaé jej walucie. W USA ponadto dostaniemy dane wergencja wsllfazu1e na domlnu@ce pra.w'dopodoblenstwo wzro-
o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej, ktére réwniez stow. Z uwagi jednak na wspomniang niejednoznaczng sytuacje
nie powinny pozosta¢ bez wptywu na EURUSD. z wykreséw krotszych, uzycie szerokiego zlecenia S/L jest wciaz
wskazane.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wzrastat wczoraj wraz ze spadkiem nastrojow po kon-
ferencji EBC, cho¢ podobnie jak w poprzednich dniach nie sg
to ruchy znaczace. Dzisiaj, po raz pierwszy w tym tygodniu,
zloty ma szanse zaleze¢ od czynnikéw krajowych — poznamy
finalne dane o inflacji w listopadzie, ktéra zaskoczyta w dét w
odczycie flash, a ewentualne rewizje odczytu moga poruszyé
EURPLN. Roéwnie istotny wptyw na ziotego bedzie miata sytu-
acja globalna, sygnaty o koniunkturze w Stanach Zjednoczonych
i strefie euro, beda ksztattowaé nastawienie do ryzyka co za tym
idzie EURPLN.

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

Dolne ograniczenie kanatu wzrostowego wybronito sie, a no-
towania atakujg ponownie MA55 na dziennym. Kurs znajduje
sie obecnie w newralgicznym punkcie. Albo ostatnie maksima
(4,3030) zostang pokonane i zobaczymy dtugg Swiece w gore
(lub serie mniejszych, ale systematycznie windujgcych kurs w
gore), albo notowania na 4h zdywerguja i gracze techniczni za-
biora sie do sprzedazy EURPLN. Pozostawiamy pozycje bez

zmian.
Wsparcie Opor

4,2657 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3401
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.74 1.78 ON 1.30 1.70 EUR/PLN 4.2937
2Y 1.85 1.89 M 2.00 2.20 USD/PLN 3.7739
3Y 1.96 2.00 3M 1.76 2.11 CHF/PLN 3.8036
4Y 209 2.18
5Y 220 224 FRA _BID _ASK
6Y 230 234 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1360
7Y 2.38 242 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 129.03
8Y 245 249 3x6 1.71  1.75 EUR/PLN 4.2957
)4 2.51 2.55 6x9 1.74 177 USD/PLN 3.7831
10Y 257 2.61 9x12 1.74 1.80 CHF/PLN 3.8042
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 0,2 2,80
2,4 |
1,9
015 272
1,8
0,1
1,7
0,05
1,6
1,60 -
1,5 | : : : : : : o 12X15 | 15X18| 18X21|21x24|
4 wrz 18 wrz 2 paz 16 paz30 paz 13 lis 27 lis 11 gru mar 19| cze 19 \wrz 19| gru 19 |mar 20| cze 20 |wrz 20 ""Hawrz 28wz 12pas  26pat Olis 23lis 7 gru
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
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7 L -60 55 - ’
0,5 1 L g0 90 60,80 -
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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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