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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

07.01.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) lis 0.4 0.2(r) -1.0
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.2 0.6 (r) 0.6
16:00 USA ISM poza przemystem (pkt.) gru 59.0 60.7 57.6
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.3 -0.8 -1.9
11:00 EUR ESI (pkt.) gru 108.2 109.5 107.4
09.01.2019 SRODA

POL Decyzja RPP (%) sty 1.50 1.50 1.50
20:00 USA Minutes FOMC gru
2:30 CHN CPI r/r (%) gru 21 2.2
2:30 CHN PPI r/r (%) gru 1.6 2.7
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.0 1.2
9:00 CZE CPlt/r (%) gru 21 2.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.12 225 231
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.2 -0.6
14:30 USA CPI r/r (%) gru 1.9 2.2

Dzis zostang opublikowane...
Gospodarka polska: Dzi$ decyzja RPP (wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz).

Gospodarka globalna: Cigg dalszy zawieszenia funkcjonowania rzadu. Dzi§ zobaczymy jedynie protokét z ostat-
niego posiedzenia FOMC.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

= MRPIiPS: Stopa bezrobocia w grudniu wyniosta 5,9 proc. wobec 5,7 proc. w listopadzie - poinformowato w komu-
nikacie Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej.

m USA: Liczba nieobsadzonych etatéw, wedtug ankiety JOLTS, w listopadzie 2018 roku wyniosta 6,888 min wobec
7,131 min odnotowanych w pazdzierniku, po korekcie z 7,079 min - podato Biuro ds. Statystyki amerykanskiego
Departamentu Pracy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.221 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.730 0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.794 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP

Dzi$ okoto potudnia zakonczone zostanie dwudniowe posie-
dzenie RPP. Nie spodziewamy sie zmian stop procentowych —
nie prognozuje tego jednak tego absolutnie nikt, a oczekiwania
rynkowe sa ptaskie jak nalesnik w zasadzie do konca 2020
roku. To wazny aspekt, ktéry powodowat bedzie utrzymanie
status quo nawet w obliczu prawdopodobnych zmian w retoryce
NBP, do ktérych moze doj$¢ w najblizszych miesigcach.

Rzecz dotyczy forward guidance prezesa Glapinskiego. Do
tej pory — bazujgc na projekcjach inflacyjnych — sugerowat on
stabilnos$¢ stép procentowych do konca 2019 roku (w zaleznosci
od konferencji termin ten nieco ptywat, zahaczajac przejsciowo
takze o 2020 rok). Brak przyspieszenia inflacji — szczegdlnie
bazowej — oraz przeszacowanie projekcji inflacyjnej na 2019
rok w dot na bazie w zasadzie pewnej juz informacji (brak
podwyzek cen pradu) moze byé przyczynkiem do formalnego
wydtuzenia obietnicy stabilnych stép do konca 2020 roku.
Wskazniki koniunktury oraz obraz $wiatowego handlu sugeruja
dos¢ gwattowne dostosowanie wzrostu PKB na poczatku 2019
roku. Naszym zdaniem nie bedzie to jednak dobry prognostyk
dla catego roku, gdyz wzrost w ostatecznosci bedzie sie po
prostu stabilizowat na nizszym poziomie w kolejnych kwarta-
tach. Nie mozna jednak wykluczy¢ pewnego przereagowania —
tym razem w dét — projekcji inflacyjnych. To jednak historia na
marzec.

Czy znajdzie to juz odzwierciedlenie na obecnie toczacym sie
posiedzeniu? Raczej nie, cho¢ nalezy spodziewac sie nieco ta-
godniejszej retoryki w zakresie inflacji oraz odnotowania sta-
bych odczytow wskaznikéw koniunktury (na razie RPP bedzie
bardziej chetna przyznaniu, ze scenariusz rozwija sie zgod-
nie z oczekiwaniami, bo przeciez scenariuszem bazowym byto
pewne spowolnienie). Naszym zdaniem nie zmieni to wycen
rynkowych, gdyz gwarantem status quo jest wspomniane juz
wyptaszczenie $ciezki oczekiwanych stop procentowych. Istot-
nie jako$ciowo zmiang bytoby wspomnienie mozliwosci obnizek
stop procentowych przez RPP. Uwazamy, ze do tego nie doj-
dzie. Raczej biezace warunki sprzyja¢ beda kontynuacji narraciji
o dobrodziejstwie stabilnych stép.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wczoraj stosunkowo stabilnie, po porannym spadku
pozostawat w okolicach 1.145. Stabsze dane o niemieckiej pro-
dukcji przemystowej jak i gorsze od oczekiwan indeksy nastro-
jow ESI nie przetozyly sie na ostabienie euro. Pojawiajace sie
wczoraj kolejne pozytywne doniesienia z negocjacji handlowych
Chiny - USA, podobnie jak wystapienie D. Trumpa odnoszgce
sie do zawieszenia prac rzgdu w USA (lekkie wycofywanie si¢ z
ostrej retoryki), na razie rowniez majg ograniczone przetozenie
na zachowanie EURUSD, rynki czekajg w tej sprawie na wiecej
konkretéw. Minutes FOMC moga by¢ dzi§ wazne. Doszukamy
sie w nich odpowiedzi, dlaczego w FOMC doszio w tak nagty
sposéb do zmiany oceny perspektyw i otoczenia makro. Sam
efekt juz jest widoczny i w dolarze i w istrumentach finansowych.
Dodatkowa informacja o przestankach moze mie¢ nawet w ta-
kich warunkach dziatanie stabilizujgce, do czego wstepem byto
juz wystgpienie Powella.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata long po 1,1363, S/L 1,1260.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

EURUSD zbliza sie do poziomu 1,15, wyznaczajacego gérng
granice przedziatu wahan z ostatnich dwéch miesiecy. Dodat-
kowo, delikatny trend wzrostowy widoczny na wykresie dzien-
nym i 4h (wewnatrz zakresu wahan) trzyma sie mocno. Nie wi-
da¢ na razie sygnatéw jego zatrzymania / odwrécenia, dlatego
pozycja zostaje bez zmian.

Wsparcie Opor

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

EUR/USD DZIE

LW \
'\‘v’}M‘V\ i i |
v | X A
|
[msms
—
= B Cl o E] T [ wg El ) 3 T

" s
Wzglqdem GBPJ JPY’ C‘ADT CHF’ BRI Eancy 22, 218D -PATE) 47 FLAIEDD Caly of 420 18-908 12 “opmicl 2013 Jnctery Finare L2, 2006 13
LRLEE) P o e na
e 5
EUR / USD TYGODNIOW 1 k B
1L/ /-!—L‘- — bt )
T 1 e ¢ -t
/ - R i
‘I' .=" *... ..,
s ﬁ {('.% fn m
i N
gl |ﬂﬁuﬁx\..
S 5l I E\ 1Ll
Tt
! -y
I
I}
|
I
|
; e
I
I
AlastFioe (LUK T LT RO 00 LIS L LT B D
B -]
VR N . Y YN [N i
I/ LI YN R - i
iff ‘W/‘J‘-‘ N RN "‘r \‘\%g?\ b [ )/ v N R !
I e S e TR e y A
| i \ o ¥ A LAV L iy
N IRREELURY N ¢ 2 VMR L A VU VAR VLY i 5
MY g L L L LYY e Wl W L W = o7
e 17T [ | [ Vi X et b
| L1 L |
A0 0 E WG B8 IBEE S BILEE X5 AD [ I T T T P T T A S
s e ] a 1

BLAUEY ey (RS TERATE A7 SJRUSELA- 60 Do 240 s gD 09 E e Frace L2 0530907 46

3 A
BIRLAE fumey (U306 -30TE) AT RO, ek OSHEXI6-4 7012

Copighe 22 et Frare L,



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

Po lekkim ostabieniu na poczatku dnia, ktére mozna przypisy-
wac reakcjom na negatywne dane ptynace z niemieckiej gospo-
darki, po potudniu EURPLN wr6cit w okolice wtorkowego otwar-
cia. Dzisiejsze konferencja RPP powinna pozosta¢ bez wigk-
szego wplywu na zachowanie ztotego, nie oczekujemy zmiany
retoryki Rady - wiecej w sekcji analiz. EURPLN podobnie jak
w poprzednich tygodniach powinien pozostawa¢ stabilny, wiek-
szych ruchéw mozna oczekiwaé jesli pojawig sie istotne pozy-
tywne informacje globalne, np. z negocacji USA — Chiny skutku-
jace wiekszym apetytem na ryzyko, z ktérego skorzystatby ztoty.
Tu nalezy sie jednak uwaga. Risk-on to takze wyzszy EURUSD,
a pozytywna korelacja z tg parg walutowg byta dla par walut ryn-
koéw wschodzgcych typu EURXXX ostatnio norma.
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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

Notowaniom EURPLN trzeba sie przyglada¢ z coraz wigksza
lupa w reku. Wykres tygodniowy od miesiecy juz nie dostar-
czyt zadnych nowych sygnatéw, na wykresie dziennym notowa-
nia pozostajg zblokowane miedzy 4,29 (do tego poziomu skon-
wergowato MA200) a 4,31. Wewnatrz tego zakresu wahan kurs
jest juz bardziej zmienny, co wida¢ na wykresie 4H, ale z tego
tytutu nie pojawity sie nowe sygnaty. My, zajawszy pozycje bli-
sko dolnego ograniczenia range, czekamy na wyzsze poziomy i
mozliwos$¢ realizacji zyskow tamze.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.73  1.77 ON 1.30 1.50 EUR/PLN 4.3013
2Y 1.81 1.85 M 1.65 1.85 USD/PLN 3.7559
3Y 1.90 1.94 3M 1.76  1.96 CHF/PLN 3.8307
4Y 2.02 2.06
5Y 212 216 FRA__BID_ASK
6Y 2.21 2.25 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1442
7Y 229 233 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 124.39
8Y 235 2.39 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2966
QY 2.41 2.45 6x9 1.71  1.75 USD/PLN 3.7551
10Y 247 251 9x12 1.73 1.77 CHF/PLN 3.8209
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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 MAR9 APRY MAY9
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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