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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.) 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.) 108.2 109.5 107.4
POL Decyzja RPP (%) sty 1.50 1.50 1.50 1.50

20:00 USA Minutes FOMC

10.01.2019 CZWARTEK

2:30 CHN CPI r/r (%) gru 2.1 2.2 1.9
2:30 CHN PPI r/r (%) gru 1.6 2.7 0.9
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.0 1.2

9:00 CZE CPI r/r (%) 2.1 2.0

10 30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lis -0

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Cigg dalszy zawieszenia funkcjonowania rzadu w USA. Z tego wzgledu dzi§ zobaczymy
jedynie dane o produkcji przemystowej we Francji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Rada Polityki Pienigeznej na srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali roczne;j.

m Glapinski: Stopy proc. moga pozosta¢ stabilne do korica kadencji obecnej Rady Polityki Pienigznej - ocenit na
konferencji prezes NBP.

m USA: Nastepne posuniecie Fedu moze przynie$¢ zaréwno podwyzke, jak i obnizke stép proc.- powiedziat
Raphael Bostic, prezes Fedu z Atlanty. Dodat, Ze Fed powinien byé ostrozny i cierpliwy w podejmowaniu dalszych
decyzji dot. polityki monetarne;.

Decyzja RPP (06.02.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.225 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.710 -0.030

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.877 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP: stopy bez zmian do konca kadenciji

Na wczorajszym posiedzeniu stopy pozostaly bez zmian.
Komunikat po posiedzeniu réwniez bardzo przypominat ten
poprzedni. Spadkowi inflacji oraz tapnieciu niektorych wskazni-
kéw koniunktury poéwiecit on jednak stosunkowo mato miejsca.
Kluczem do zrozumienia mys$lenia RPP okazata sie jak zwykle
konferencja prasowa, na ktérej prezes Glapinski znéw wydtuzyt
forward guidance. Tym razem ,nawet do konca kadencji RPP”.
Spodziewali$my sie ruchu w tym kierunku, ale raczej po nowej
serii projekcji. Do zmiany nastawienia RPP wystarczyty jednak
kuluarowe rozmowy w Banku Rozliczen Miedzynarodowych i
intuicja ekonomiczna prezesa (w obecnych warunkach naszym
zdaniem poprawna). Mieszanka ryzyka dla wzrostu oraz niskiej
inflacji jest wystarczajgca do zamknigcia drogi do podwyzek
stép procentowych. Podwyzek stdép nie bedzie i w 2019, i w
2020 roku.

RPP poinformowata jednoczes$nie, ze nie sg rozwazane obnizki
stop (ryzyka dla sektora bankowego). Ich ekwiwalentem moze
by¢ (w dalekiej i nieokreslonej przysztosci) instrumentarium do
poluzowania ilosciowego i kredytowego na wzér ,stosowanego
na Zachodzie” aczkolwiek nieznacznie dostosowanego do
polskich realiéw. Glapinski poinformowatl, ze wiasnie zakon-
czyly sie prace nad przeglagdem mozliwych do wykorzystania
narzedzi, ale nie wiemy, czy kiedykolwiek dojdzie do publikaciji
dokumentu w tym zakresie, czy pozostanie on materiatem
wewnetrznym.

Co nalezy monitorowaé? Gtéwnie inflacje bazowa. W poprzed-
nim roku nasze prognozy sugerowaty duzo wyzszg sciezke infla-
cji tego typu niz faktycznie zrealizowana. Doktadnie ten sam pro-
blem majg prognosci z NBP (pozostate banki centralne — patrz
EBC — wcale na tym polu nie brylujg). W takiej sytuacji ana-
liza inflacji bazowej zostanie prawdopodobnie zdegradowana do
$ledzenia miesiecznych zmian. Jednocze$nie nie przywigzywa-
liby$§my duzego znaczenia do cen ropy naftowej jako kataliza-
tora zmian stop. Nawet, jesli ceny surowca wzrosng, generujac
wzrosty inflacji CPI, RPP zapewne pos$wigci im sporo uwagi w
warstwie opisowej i pdzniej zignoruje, argumentujac, ze nie majg
znaczenia dla polityki pienigznej.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Woezorajszy wzrost EURUSD spowodowany byt stowami R. Bo-
stica, prezesa Fedu z Atlanty, ktéry wskazat, ze Fed moze za-
rowno podwyzszy¢, jak i obnizy¢ stopy procentowe w nastep-
nej decyzji. Dostali§my tez zestaw wypowiedzi od innych czton-
kéw Fedu (Bullard — dalsze podwyzki stép proc. moga popchnaé
amerykanska gospodarke w kierunku recesji, Evans — Fed moze
podnie$¢ stopy powyzej poziomu neutralnego, jesli ryzyka dla
perspektyw gospodarki zmalejg; moze poczekac z decyzjami na
rozwéj wydarzen w pierwszej potowie roku). Minutes FOMC, nie
zaskoczyly, wskazujac, ze Fed moze by¢ bardziej cierpliwy w
kwestii dalszych podwyzek stép. Przy braku istotniejszych da-
nych w kalendarzu w USA i Europie (tu warto zwréci¢ uwage
gtéwnie na produkcje we Francji i Minutes z posiedzenia EBC),
EURUSD bedzie pozostawat pod wptywem wczorajszych wypo-
wiedzi cztonkéw Fed.

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

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

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Ztamanie poziomu 1,15 przez duza biatg sSwiece wyznacza przy-
spieszenie trendu wzrostowego na EURUSD i koniec obowigzu-
jacego przez dwa miesigce range (1,13-1,15 - na 4H byt to ra-
czej klin wzrostowy). Uwaga teraz powinna przesuna¢ sie w kie-
runku szerszego zakresu wahan, znanego z |l potowy 2018 ., tj.
1,13-1,18. Atak na jego goérng granice powinien nastapi¢ jednak
dopiero po przetamaniu MA200D (1,1630). Nie wida¢ pdki co
zadnych sygnatéw odwrécenia, a wzrost zmiennosci i podrecz-
nikowe wybicie w gore z formacji sprawiajg, ze mamy silne prze-
konanie o kontynuacji wzrostéw EURUSD. Pozycja bez zmian,
przesuwamy S/L w celu ochrony zyskéw

Wsparcie Opor

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

EUR/USD DZIE
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN wczoraj lekko wzrastat, cho¢, podobnie jak w ostat-
nich dniach, ruch ten nie byt znaczacy. Lekkie ostabienie ztotego
mozna przypisaé, wydtuzeniu forward guidance prezesa Gla-
pinskiego do konca kadencji RPP, prezes wskazywat bowiem,
ze stopy moga pozosta¢ niezmienione (wigcej o wnioskach po
wczorajszej konferencji RPP w sekcji analiz). Ztoty pozostaje
niewzruszony na wczorajsze ruchy EURUSD, brak konkretéw
z negocjacji handlowych USA-Chiny (tylko zdawkowe optymi-
styczne informacje), réwniez mogg przyczynia¢ sie do braku
wiekszych zmian na EURPLN. Dzisiaj nie oczekujemy zmian,
ztoty podobnie jak przez wiele poprzednich tygodni powinien po-
zostawac stabilny. Zabetonowanie stép procentowych w Polsce
jest czynnikiem negatywnym dla ztotego, ale w rezimie spadaja-
cej inflacji i obaw o wzrost PKB na $wiecie nie stanowi to pro-
blemu.

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

EURPLN przebit 4,30 (i przy okazji MA55D), ale skala zmienno-
$ci w ostatnich dniach jest tak mikroskopijna, ze trudno tutaj mé-
wi¢ o wiarygodnym sygnale. Notowania pozostajg blisko srodka
range, przy jednoczesnym braku sygnatow kierunkowych. My fa-
woryzujemy gre na wzrost EURPLN i czekamy na bardziej atrak-
cyjne poziomy do zainkasowania zysku na naszej pozycji long
(obecnie ok. 150 pipséw). Wydaje sie, ze sygnatem kierunko-
wym bytoby ztamanie w sposéb trwaty poziomu 4,31 — w to jed-
nak uwierzymy dopiero wtedy, gdy zobaczymy.

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 1.73  1.77 ON 1.25 1.60 EUR/PLN 4.2989
2Y 1.80 1.84 M 164 1.84 USD/PLN 3.7509
3Y 1.89 1.93 3M 1.76  1.96 CHF/PLN 3.8282
4Y 2.00 2.04
5Y 211 215 FRA__ BID ASK
6Y 220 224 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1540
7Y 228 2.32 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 124.82
8Y 2.34 2.38 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.2983
QY 240 244 6x9 1.70 1.76 USD/PLN 3.7260
10Y 246 250 9x12 1.71 1.77 CHF/PLN 3.8231
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 r 0,2 2,80
S 2,60
1,9
015 2,2 4 2,40
1,8
2,20
1,7 2,00
1,6 1,80
1,60
W w o w w2 3 3 0= 9x12 12X15 15X18 18X21|21X24| o
z ; 5 = 7 g g ~ kwi 19| lip 19 |paz 19| sty 20 |kwi 20| lip 20 |paz 20|  1ipaz 25paz 8ls 220k Gou  20gru 3 sty
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
20 - 61,30 - 61,26
3 - 60
¢ 85 61,20 -
2,5 1 fa0 oo s
] /i//l I— 61,10 - -
L 5 70 1 61,00 -
1,5 . ° 65 |
- 20 60,90 - 60,85
. 60
[ =40 55 4 60,80 -
0.3 - -60 50 7 60,70 -
0 so
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 : : ; : : . ; - 60:80 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paz 18 gru 18 MARS APR9 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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