V& &

Jose

mBank.pl

10 listopada 2017
Raport Dzienny

mBank Research Kalendarium danyCh

www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/ Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

¥ @mbank_research

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22 829 01 66 8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) wrz -1.1 4.1 (r) 1.0
ernest.pytlarozyk@mbank.pl 1000  EUR  PMIw ustugach final (pkt.) paz 54.9 549 550
Marcin Mazurek
analityk 8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.8 2.6 -1.6
tel. +48 22 829 01 83 11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz 0.6 -01(r) 07
marein mazurek@mbantce!
Piotr Bartkiewicz 13:00 POL Decyzja RPP (%) lis 1.50 1.50 1.50 1.50
sty
tel. +48 22 526 70 34 2:30 CHN  CPIr/r (%) paz 1.8 1.6 1.9
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 230  CHN  PPIr/r (%) paz 6.6 6.9 6.9
Karol Klimas 9:00 CZE CPI r/r (%) paz 2.7 2.7 2.9
analityk 9:00 HUN CPI r/r (%) paz 2.3 25 2.2
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 04.11 232 229 239
karol Kimas@mbark.p

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.5 -0.3
mBank S.A. 10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.30 0.2
Senatorska 18 16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) lis 100.0 100.7
00-950 Warszawa ., .
tel. +48 22 829 00 00 Dzis zostana opublikowane...

fax. +48 22 829 00 33

www.mbank.pl Gospodarka globalna: Tydzien konczy sie publikacjg danych o koniunkturze konsumenckiej w USA (spo$réd mie-

sigcznych danych jest to najwczes$niejszy probierz nastrojow w gospodarce amerykanskiej). W Europie zostang
opublikowane kolejne dane o produkcji przemystowej, tym razem z Francji i Wielkiej Brytanii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Prognozy NBP wskazuja, ze deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych w 2017 r. uksztattuje sie ponizej
poziomu 2 proc. PKB , a deficyt w 2018 r. bedzie do niego zblizony — wynika z ,Opinii Rady Polityki Pienieznej do
projektu Ustawy budzetowej na rok 2018”.

m MF po czwartkowej aukcji zamiany sfinansowato 13,5 proc. potrzeb pozyczkowych na 2018 rok - podat resort w
komunikacie przestanym PAP.

m Deficyt sektora finanséw publicznych w Polsce uksztattuje si¢ na poziomie 1,7 proc. PKB zaréwno w 2017 r., jak i
2018 r. - napisali w listopadowej prognozie ekonomisci Komisji Europejskiej. Wczes$niej ekonomisci KE spodziewali
sig, ze w 2017 i 2018 r. deficyt wyniesie 2,9 proc.

m EUR: Komisja Europejska podniosta w czwartek prognozy wzrostu gospodarczego dla strefy euro. W 2017 roku
PKB eurolandu ma wzrosna¢ o 2,2 proc., a w 2018 roku o 2,1 proc. proc.

Decyzja RPP (05.12.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.333 -0.013

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.340 0.023

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.387 0.005

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Zywnosé powodem tylko niewielkiego
spadku inflacji w Polsce

Ostatnia publikacja odczytu flash CPI dla Polski wskazata, ze
ceny konsumpcyjne obnizyty tempo wzrostu w pazdzierniku do
2,1% z 2,2% r/r w poprzednim miesigcu. TypowaliSmy nieco
wigkszy spadek, opierajac sie na wyzszym od wzorca, ale jed-
nak nie nadmiernym wzroscie cen zywnosci. Odczyty z regionu
(niespodzianka in plus w Czechach i in minus na Wegrzech)
sugeruja, ze zrédtem zaskoczenia byty przede wszystkim ceny
zywnosci. Ceny bazowe wcigz powinny charakteryzowac sie
umiarkowang dynamikg lub wrecz, w przypadku niektérych
kategorii (odziez), wykaza¢ korekte wzgledem wysrubowanych
przez stabg pogode wzrostéw we wrzesniu.

Przechodzac do szczegdtdw, ceny zywnosci w Czechach wzro-
sty az 0 1,6% m/m — to bardzo wysoki odczyt jak na pazdziernik.
W przypadku Wegier wzrost byt bardziej umiarkowany (0,5%
m/m). jednak i tak nieco wyzszy niz rok wcze$niej. Modele
oparte na tych odczytach sugeruja, ze ceny zywnosci w Polsce
mogty wzrosngé nawet o 0,7-1,0% m/m. Przykiad wegierski
sugeruje, ze mimo silnie pro-inflacyjnej struktury gospodarki
pazdziernik przyniést bardziej umiarkowane dynamiki cen
(wzgledem ubiegtego roku). zarédwno w przypadku towaréw
jak i ustug. Dla Czech werdykt nie jest jednoznaczny. Niemniej
jednak, potwierdza sig korekta cen odziezy i obuwia (mniejsze
wzrosty niz rok wczeséniej), spadki w fgcznosci (tez obstawilismy
korekte), mniejsze wzrosty w restauracjach i hotelach (obsta-
wiliSmy doktadnie to samo). Zagadkowe sg natomiast wzrosty
w kategorii ,pozostate”. Nawet gdyby miaty sie zreplikowa¢ w
Polsce, nie zrobi to jednak duzej réznicy (+0,03pp).

Reasumujac, podtrzymujemy nasze wczesniejsze przypuszcze-
nia, ze relatywnie niewielki spadek inflacji w pazdzierniku wy-
darzyt sie z uwagi na sporg dynamike cen zywnosci (0,7-1,0%).
Wskutek tego wniosku pozostawiamy szacunek inflacji bazowej
bez zmian (0,8%).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD w koncu nieco wyzej (1,1640), ale nadal jeszcze w
granicach ostatnio obowigzujacego range, blisko gérnego jego
ograniczenia. Powody wczorajszego ruchu sg zasadniczo dwa.
W europejskiej czesci sesji publikacja nowych, wyzszych pro-
gnoz dla strefy euro zbiegta sie z optymistyczng reakcjg inwe-
storéw (mocniejsze EUR, wyzsze rentownosci obligacji rdzenia).
Ten kanat jednak do$¢ szybko stracit potencjat i EURUSD zdry-
fowat w okolice 1,16 — trudno sie spodziewag, ze instytucje eu-
ropejskie lepiej prognozujg gospodarke niz EBC; zresztg, juz w
pierwszej potowie roku scenariusz silnego umocnienia EUR na
fali optymizmu wzgledem wzrostu zostat skontrowany przez EBC
troska o niska inflacje i grajacy na ciagte zwyzki EUR inwestorzy
musieli skapitulowaé. Druga czes¢ sesji to juz spadki na gietdach
spowodowane znaczgacym odfozeniem wejscia w zycie obnizki
podatkéw dla przedsigbiorstw w nowych planach legislacyjnych
USA (Mnuchin méwit 0 matym przesunigciu, tymczasem dysku-
sja zdryfowata w 2019 rok) i pewne ostabienie dolara. Czekamy
na dalsze zwyzki EURUSD, bardziej przez stabszego dolara niz
mocniejsze euro. Dzi$ kalendarz prawie pusty.

Dekompozycja zmian EUR/USD
1,0% -
0,5%
0,0%
-0,5%

-1,0%

-1,5% -
2017-10-26 2017-10-31
mm Zmiana koszyka*® EUR
—Zmiana netto

2017-11-03 2017-11-08
mmZmiana koszyka* USD
---- Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Long po 1,1587, S/L 1,1510.

Preferencja: Trend spadkowy.

EURUSD nieco zwawiej ruszyt na pétnoc, ztamat MA55 na wy-
kresie 4H i powoli zbliza sie do najblizszego istotnego oporu
(1,1700). Oczekiwana przez nas korekta wzrostowa zatem re-
alizuje sig i nie ma péki co sygnatéw wskazujgcych na jej zakon-
czenie. Obok wspomnianego 1,17 (lokalne maksima i wzgledy
psychologiczne), waznym oporem bedzie tez splot MA200 na
4H, trendu spadkowego i FIBO 38,2% (1,1730/50). Nasza po-
zycja jest na umiarkowanym plusie — czekamy na dalszy rozwo;
wydarzen, liczac na mozliwos¢ realizacji zyskéw w okolicy 1,17
lub wyzej, w zalezno$ci do momentum.

Wsparcie Opor

1,1511 1,2092

1,1417 1,1938

1,1104 1,1730/57
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
Ztoty nieznacznie mocniejszy (o ok. pét grosza). Jest to ruch Pozycja: Brak
tak nieznaczny (w dodatku istotna jego cze$¢ wykonata sie wie- Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.
czorem, na nieptynnym rynku), ze nie warto przypisywac go Bez wigkszych zmian — przy gasnacej zmiennosci kurs konso-
jakiemukolwiek wydarzeniu czy konkretnemu, tatwo identyfiko- liduje sie w przedziale 4,23-25, wokdét MA55 na 4H (wyglada
walnemu czynnikowi fundamentalnemu. EURPLN pozostaje w na to, ze kurs wyjdzie z klina na 4H bokiem). W chwili obec-
Srednim (rynkowo) terminie pod wptywem kilku tendencji. Po nej brakuje sygnatéw technicznych, natomiast w przesztosci (np.
pierwsze, perspektywa utrzymania ujemnych realnych stép pro- na przetomie maja i czerwca b.r.) takie okresy dryfu czesto po-
centowych przez kolejne kwartaty sprawia, ze pozycjonowanie przedzaty powrét zmiennosci i wzrosty EURPLN. Konsekwen-
ztotego w rankingach wrazliwosci walut EM pogorszyto sie zna- cja marazmu na EURPLN w ostatnich dniach jest réwniez to,
czgco w ostatnich latach. Po drugie, trajektoria polityki pieniez- ze w szerszej perspektywie w dalszym ciggu mamy do czynie-
nej mimo wszystko faworyzuje PLN w stosunku do chetnie po- nia z trendem wzrostowym, teraz nieco bardziej ptaskim niz w
rownywanego z nim forinta. Po trzecie, trend stép procentowych poprzednich miesigcach.

na $wiecie jest mimo wszystko wzrostowy. Oznacza to, ze zfoty

powinien by¢ staby. Wsparcie Opor

4,2209 4,4345
4,1966 4,3738
4,1591 4,2527/2638
Ruchy walutowe w regionie (wzgledem o
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek - 0
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.78 1.82 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.2308
2Y 1.98 2.02 1M 142 1.62 USD/PLN 3.6466
3Y 215 219 3M 1.56 1.76 CHF/PLN 3.6427

4Y 231 235

5Y 246 250 FRA BID ASK

6Y 259 2.63 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1640
7Y 269 273 1x4 1.70 1.75 EUR/JPY 132.08
8Y 278 2.82 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2298
)4 286 2.90 6x9 1.77 1.80 USD/PLN 3.6349
10Y 292 296 9x12 1.87 1.90 CHF/PLN 3.6520
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,3 4 2,60
0,14 2,2
1,9 0,12 2,1 - 2,40 7
0,1 2 2,20
1,8 1,9
0,08 1,8 - 2,00
1,7 0,06 1,7
1,80 -
0,04 167
16 12 1,60 ko,10
002 ., , .
15 ‘ ‘ : : : ‘ _ [ 9x12 |12X15 15X18 18X21|21Xx24 o v s
1 sie 15 sie 29 sie 12 wrz26 wrz10 paz24 paz 7 lis lut 18 |maj 18| sie 18 lut 19 'maj 19| sie 19 ""Ti1sie 25sie 8wz 22wz 6paz 20paz 3 lis ’
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
70 - 63,90 -
49 [ 60 63,81
3,5 1 | 40 65 63,80 -
60 - il
.l . 63,70 =)
2,5 1 551 63,60 -
-0 50
Foet 63,50 -
- -20 45 -
1,5 - 63,40 - 63,37
| 40 40 | R J
14 - 63,30 -
0,5 7 &0 63,20 -
30 1
0 T T T T T T T T T -80
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ; ; ; ‘ : ‘ : - 8310
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 JANS FEB8 MARS8

Uwaga!
Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowaé bezposrednio do autoréw.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promoc;ji i reklamy zgodnie z definicja zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, jednakze nie mozemy gwarantowa¢ ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autoréw
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg si¢ w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyijny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiadaé na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspétpracownikéw, kooperantow,
agentéw z tytutu podjecia przez jakgkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemna zgoda autoréw.
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