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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

17.12.2018 PONIEDZIALEK

analityk 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 0.7 0.9 0.9 0.7
tel. +48 22 829 01 83 14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) gru 20.0 23.3 10.9
marcin.mazurek@mbank.pl
Piotr Bartkiewicz 10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) lis 71 71 7.6
analityk 10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 3.0 3.0 3.2
tel. +48 22 526 70 34 10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) gru 98.3 98.7
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10:00 GER  Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) gru 104.9 105.4
Maciej Zdrolik 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) paz 0.90 0.90
analityk 14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lis 1230 1228
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lis 1260 1265 ()
macie} zdrolk@mban.p
10 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis 3.1 4.3 7.4
10:00 POL PPI r/r (%) lis 2.6 3.1 3.2
mBank S.A. } . )
Senatorska 18 10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) lis 16.4 16.5 22.4
00-950 Warszawa 10:00 POL Koniunktura konsumencka gru
tel. +48 22 829 00 00 10:30 GBR CPIlt/r (%) lis 23 2.4
fax. +48 22 829 00 33 16:00 USA Sprzedaz domoéw na r.wtdérnym (min) lis 5.20 5.22
www.mbank.pl 20:00  USA  Decyzja FOMC (%) 2.50 2.25
JAP Decyzja BoJ (%) gru -0.10 -0.10
10:00 POL Koniunktura biznesowa GUS gru
13:00 GBR Decyzja BoE (%) gru 0.75 0.75
Nasze wszystkie publikacje 14:00 USA Minutes RPP gru
fiostepne sgna stronie 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.12 219 206
internetowej pod adresem: 1430  USA  Indeks Philly Fed (pkt) 15.0 12.9
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/
0 30 JAP CPI r/r (%) lis 0.8
Mozna nas réwniez $ledzi¢ w 10:00 POL  Stopa bezrobocia (%) lis 5.8 5.7 5.7
serwisie Twitter: 10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 5.1 6.3 7.8
¥ @mbank_research 14:30  USA  Zamowienia na dobra trwale m/m (%) lis 1.7 43
14:30 USA PKB kw/kw trzeci szacunek (%) Q3 3.5 3.5
16:00 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) lis 0.3 0.5
16:00 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) lis 0.3 0.6
16:00 USA Inflacja PCE r/r (%) lis 1.8 2.0
16:00 USA Koniunktura konsumencka UMich (pkt.) gru 97.5 97.5
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) gru -3.9

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: GUS opublikuje dzi§ miesigeczne dane z rynku pracy. Spodziewamy sie, ze dynamika
zatrudnienia w listopadzie spadta z 3,2 do 3,0% r/r — efekt bazy z poprzedniego roku i stabngce momentum
zatrudnienia to gtéwne argumenty za taka prognoza. Dynamika wynagrodzen z kolei nieznacznie spadta, z 7,6
do 7,1% r/r, co nalezy wigza¢ z niekorzystnym wptywem uktadu kalendarza na wynagrodzenia w przemysle i
budownictwie oraz z przesunigciami cze$ci wyptat premii w gérnictwie na pazdziernik.

Gospodarka globalna: W Niemczech poznamy dzis$ indeksy koniunktury Ifo, ktére podobnie jak pigtkowe wskazniki
PMI, powinny wskazywa¢ na spadki nastrojow. W Stanach Zjednoczonych natomiast dostaniemy pierwszy zestaw
danych z rynku nieruchomosci (rozpoczete budowy doméw oraz wydane pozwolenia na budowe).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, w relacji rdr wyniosta w listopadzie 0,7 proc. wobec
0,9 proc. w pazdzierniku.

m Czerwinska: Po jedenastu miesigcach biezacego roku budzet nadal ma nadwyzke, jest ona wyzsza niz po paz-
dzierniku - poinformowata minister finanséw.

m Emilewicz: W strukturze ceny MWh energii sg elementy, ktérych mozna sie pozby¢, by nie doszto do podwyzki
cen — poinformowata minister przedsiebiorczosci i technologii. Jej zdaniem nowe taryfy na energie nie wejda w zycie
od 1 stycznia 2019 .

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.246 -0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.859 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.932 0.007

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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W poszukiwaniu sygnatu w inflacji bazowej

Jak donosi NBP, inflacja po wytgczeniu cen zywnosci i nosnikow
energii spadta w listopadzie z 0,8 do 0,7% r/r. W komentarzu
do danych o inflacji w listopadzie wskazywali$my, ze inflacja
bazowa po wytgczeniu kategorii najbardziej zmiennych w
ostatnich latach lub tez najbardziej zaskakujacych bedzie
lepsza miarg od ,prostej” inflacji po wytaczeniu cen zywnosci
i energii. Postanowili§my takiej miary poszuka¢ w oparciu o
opublikowane wczoraj dane HICP. Obok kategorii zazwyczaj
wytgczanych (energia i zywno$¢ nieprzetworzona albo energia,
zywnos¢, wyroby alkoholowe i tytoniowe) do listy dotgczyliSmy
tacznos¢, wywdéz odpaddw, bilety lotnicze, wycieczki zorganizo-
wane, optaty za RTV i AGD oraz pozostate ustugi finansowe —
tg ostatnig rowniez z uwagi na nierealistycznie wysokg wage w
polskim koszyku HICP.
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Wyniki mozemy uznac¢ za catkiem obiecujgce — miary wytgcza-
jace w/w kategorie sg mniej wahliwe niz inflacja ogotem i ,kla-
syczna” inflacja bazowa HICP (po wytaczeniu energii, zywno-
Sci, wyrobdw alkoholowych i tytoniowych) i wykazujg wyrazny
trend wzrostowy od IV kwartatu 2016 roku. Czytelnikom roz-
wazajacym powyzszy wykres nalezy sie zresztg wyjasnienie:
,HICP superbazowy” to inflacja HICP z wytagczeniem wszystkich
wymienionych wczesniej kategorii; ,HICP superbazowy 2” za-
miast zywnosci i wyrobdw alkoholowych oraz tytoniowych wy-
tacza tylko zywno$¢ nieprzetworzong. Tak utworzone mierniki
obejmujg w najgorszym przypadku 55% koszyka konsumenc-
kiego, nie sg one zatem obce doswiadczeniu reprezentatyw-
nego konsumenta w Polsce. Z uwagi na nasz trwale zakorze-
niony sceptycyzm co do jakiejkolwiek konkretnej miary luki po-
pytowej, nie zdecydowaliémy sie (wzorem chociazby EBC) na
oparcie naszej ,superbazowej” inflacji na zdolnos$ciach do pro-
gnozowania zachowania réznych kategorii koszyka inflacyjnego
na podstawie luki popytowej. Zamiast tego sprawdzili§my, czy
miary te radzg sobie z prognozowaniem inflacji w horyzoncie 1,
3, 6, 9 i 12 miesiecy. Okazuje sig, ze w dowolnym horyzoncie
radzg sobie one lepiej od ,klasycznej” inflacji bazowej (w bardzo
krotkim okresie inflacja dobrze prognozuje sama siebie, pozniej
juz niekoniecznie — por. wykres ponizej).

mBank.pl

Sredni btad prognozy inflacji HICP w latach
2013-2018
2

WHICP BHICP bazowy

BEHICP superbazowy ®HICP superbazowy 2

Nasze mate ¢wiczenie z réznymi miarami inflacji bazowej pro-
wadzi nas do optymistycznego wniosku. Stan proceséw inflacyj-
nych w Polsce nie jest az tak zty, jak proste miary inflacji bazowe;j
by na to wskazywaty i trend jest wzrostowy, a nie horyzontalny.
Ten sygnat, gdy efekty zwigzane ze spadkami w/w zmiennych
kategorii wygasna, ujawni si¢ z catg moca. Przewidujemy, ze
stanie sie to w 2019 roku i inflacja bazowa (wéwczas juz spéjna
Z nasza ,superbazowg”) bedzie czynnikiem utrzymujacym infla-
cje w okolicy 2%.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj dolar lekko ostabiat sie wobec euro czego przyczyn
mozna upatrywa¢ m.in. w stabszym odczycie wskaznika ko-
niunktury Empire State, czy kolejnych Twitterowych naciskach
D. Trumpa na Fed, zeby nie podwyzszaé stép przy mocnym do-
larze, niskiej inflacji i niepewnosci w otoczeniu zewnetrznym.
Trudno jednak oczekiwaé, zeby jakkolwiek wptyneto to na sro-
dowa decyzje o podwyzce w USA. Dane z amerykanskiego
rynku nieruchomosci, czy wskazniki Ifo w Niemczech nie po-
winny mie¢ znaczacego przetozenia na notowania EURUSD, bo
uwaga uczestnikow rynku skupiona jest juz na jutrzejszej konfe-
renciji.

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

mBank.pl

EURUSD technicznie

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

Notowania powr6city do wnetrza klina na dziennym, jednak wy-
raznie majg problem z powrotem ponad splot $rednich z wykresu
4h. Bezpiecznie jest nadal zaktada¢, ze notowania konsoliduja
sie po prostu przy matej zmiennosci w okolicy solidnych wspar¢,
czemu sprzyja dywergencja na wykresie tygodniowym. Nie wi-
dzimy podstaw do zmiany pozycji, cho¢ pewnie bedzie trzeba
chwile poczeka¢ zanim notowania rusza w ktorgkolwiek ze stron.

Wsparcie Opor

1,1201 1,1815
1,0906 1,1651
1,0341 1,1500/15
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostawat w poniedziatek relatywnie stabilny, cho¢
notowania obnizyty sie podczas sesji 0 okoto 1 grosz. Inflacja
bazowa okazata sie zgodna z oczekiwaniami, nie przetozyta sie
wiec na zachowanie ztotego w stosunku do euro, a jego lekkie
umocnienie nalezy raczej wigza¢ z korelacjg ze stabszym dola-
rem w stosunku do euro. Dzi$ poznamy dane z polskiego rynku
pracy, ktére powinny wskazywac na lekkg obnizke dynamiki wy-
nagrodzen oraz nizsze wzrosty zatrudnienia, co natomiast po-
winno by¢ argumentem za wzrostami EURPLN. Rynek jest juz
jednak w leniwym nastroju przed$wigtecznym, wiec brak reakcji
tatwo pomyli¢ z reakcja, ktéra widoczna jest jedynie przez szkito
powigkszajace.

mBank.pl

EURPLN technicznie

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

Notowania przebity sie ponizej MA55 na wykresie 4h i osiadty
na MA200 z wykresu dziennego. Skala ruchéw, ktére opisujemy,
pozostaje jednak niewielka — ostatnie kilka dni to ledwie 2 grosze
zmiennosci... Mimo potwierdzonego wybicia z kanatu nie zmie-
niamy pozycji, gdyz: 1) notowania znajduja sie w punkcie na-
szego wejscia; 2) tuz ponizej znajduje sie cata seria minimow
lokalnych, ktére stuzyty za bardzo skuteczne wsparcia. Sensow-
nym warunkiem kapitulacji jest dopiero zejscie kursu ponizej ho-
ryzontalnego przedziatu wahan z wykresu dziennego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.73  1.77 ON 041 1.40 EUR/PLN 4.2906
2Y 1.84 1.88 1M 1.99 219 USD/PLN 3.7871
3Y 1.96 2.00 3M 1.76  1.96 CHF/PLN 3.8025
4Y 209 2.18
5Y 221 225 FRA _BID _ASK
6Y 2.31 2.35 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1346
7Y 2.38 242 1x4 1.71  1.74 EUR/JPY 128.02
8Y 245 249 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2818
)4 252 256 6x9 1.74 177 USD/PLN 3.7745
10Y 259 263 9x12 1.74 1.80 CHF/PLN 3.8027
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 0,2 2,80 - - 0,70
2,4
1,9 i
0,15 2,2 4
1,8
0,1
1,7
0,05
1,6
1,60 - 0,10
1,5 | : : : : : : Lo 12X15 15X18| 18X21|21X24 566
10 wrz24 wrz 8 paz 22 paz 5lis 19lis 3 gru 17 gru mar 19| cze 19 | wrz 19| gru 19 mar 20| cze 20 |wrz 20 ""iswrz 2pai  16pas 30pas 13l 27lis  11gru ’
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
a0 90 58,85
85 58,8
20 58,80 -
80
Lo 75 4 58,75 -
~20 70 58,70 -
65 -
[0 60 58,65 7 58,61 58,62
© 60 55 58,60 |
- 80 50 - 58,55 -
0 00
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 : : ; : : ; ; - 2820 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paz 18 gru 18 FEB9 MARS 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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