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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
9:00 POL Raport o inflacji NBP lis
14:00 POL CPI r/r final (%) paz 241 2.1 2.2 2.1
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) wrz 313 -146 -80 (r) -100.0
14:00 POL Eksport (min EUR) wrz 17100 17125 15661 (r) 17207
14:00 POL Import (min EUR) wrz 16300 16684 15383 (r) 16686
3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 10.4 10.3 10.0
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) paz 6.3 6.6 6.2
8:00 GER PKB kw/kw (%) Q3 0.6 0.6 0.8
9:00 CZE PKB r/r (%) Q3 4.7 4.7 5.0
9:00 HUN PKB r/r (%) Q3 3.7 3.3(r) 3.6
10:00 POL PKB kw/kw (%) Q3 1.1 0.8 0.9(r) 1.1
10:00 POL PKB r/r (%) Q3 4.8 4.5 3.9 4.7
10:30 GBR CPlt/r (%) paz 3.1 3.0 3.0
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.6 1.4 -0.6
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lis 88.0 87.0 88.8
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lis 195 17.6 30.90
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) paz 0.8 0.9 1.0 0.8
14:30 USA PPI m/m (%) paz 0.1 0.4 0.4
0:50 JAP PKB kw/kw (%) Q3 0.4 0.6 0.3
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) wrz 4.3 4.3
14:30 USA CPlt/r (%) paz 2.0 2.2
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lis 26.2 30.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.1 1.6
14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lis 241 27.9
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.11 235 239
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.5 0.3
17.11.2017 PIATEK

14:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) paz 71 6.5 6.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) paz 4.4 4.5 4.5
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) paz 1183 1127
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) paz 1242 1225 (r)

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Po danych z brytyjskiego rynku pracy przyjdzie w godzinach popotudniowych pora na serie
danych z USA. Za sprawa efektéw bazowych inflacja CPI najprawdopodobniej spowolnita (z 2,2 do 2,0%), przy
stabilnej inflacji bazowej. Wczorajsze dane o cenach producentéw sugerujg istnienie ryzyka w gére w cenach débr
konsumenckich (efekt stabszego dolara w | potowie roku?), ale korelacja miedzy CPI i PPl w USA jest umiarko-
wana, wiec niespodzianki w te strone nie nalezy traktowa¢ jako pewnej. Dane o sprzedazy detalicznej pokazg ostre
spowolnienie sprzedazy zwigzane z normalizacjg sprzedazy po wrzesniowym, huraganowym wystrzale (m.in. w
kategorii samochody). Wreszcie, dane o koniunkturze z okregu Filadelfii powinny pokaza¢ stabilizacje nastrojow
przedsigbiorstw tamze.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Hardt: Jesli scenariusz z projekcji bedzie sie realizowat i wszystko bedzie wskazywato, ze inflacja w 2019 roku
bedzie powyzej celu, to w lutym lub w marcu mozna rozwazy¢ matg podwyzke stop.

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w Polsce w Il kwartale 2017 roku wzrost o 4,7 proc. rdr oraz wzrést o 1,1 proc. kdk
wobec wzrostu w Il kw. na poziomie 4,0 proc. rdr po korekcie

m NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, w relacji rdr wyniosta w pazdzierniku 0,8 proc. wobec
0,9 proc. konsensusu oraz 1,0 proc. we wrzes$niu — podat we wtorek NBP.

m USA: Ceny produkcji sprzedanej przemystu PPl w pazdzierniku wzrosty o 0,4 proc. w ujeciu miesigc do miesigca
i 2,8 proc. rok do roku — poinformowat Departament Pracy w komunikacie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.417 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.374 -0.020

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.461 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PKB przyspiesza po raz kolejny

Zgodnie z tzw. szybkim szacunkiem GUS, PKB w Il kwartale
przyspieszyt z 4,0 (po rewizji) do 4,7% r/r. Wzrost okazat si¢
wyzszy od konsensusu rynkowego (4,5%) i nieznacznie nizszy
od naszej optymistycznej prognozy (4,8%). W ujeciu kw/kw po
odsezonowaniu réwniez zanotowano przyspieszenie, z 0,9 do
1,1%.
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Na szczegéty odczytu bedziemy musieli poczekaé jeszcze dwa
tygodnie, natomiast mozemy z duzym prawdopodobiefnstwem
powiedzie¢, ze wzrost PKB w Il kwartale byt napedzany przez
dalsze przyspieszenie po stronie konsumpcji (do 5,1% r/r) i bar-
dzo dobry wynik inwestycji (przyspieszenie do ok. 5% r/r). Czar-
nym koniem moze tutaj okaza¢ sie eksport netto — pomimo
odbicia inwestycji i bardzo mocnej konsumpcji wktad eksportu
netto byt najpewniej dodatni i taki wynik uprawdopodabniajg
chociazby publikowane w ostatnich dniach dane NBP i GUS o
handlu zagranicznym. Jako ciekawostke mozemy doda¢, ze pu-
blikowane dane uwzgledniajg potroczng rewizje rachunkéw na-
rodowych GUS, ktérej zreby poznaliSmy w zesztym miesigcu.
Podnosi ona $ciezke wzrostu gospodarczego za lata 2016-2017
0 0,1-0,2 pkt. proc. w kazdym kwartale, ale nie ma wptywu na
perspektywy wzrostu w kolejnych miesigcach (brak istotnych
zmian struktury PKB i baz statystycznych).
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Wyniki Il kwartatu juz na starcie falsyfikuja wyniki najnowszej
projekcji inflacyjnej, a rewizja danych za lata 2016-2017 po-
winna ceteris paribus zmniejszy¢ luke popytowa i nieznacznie
podnie$¢ oczekiwang $ciezke inflacji. Tym niemniej, dobre wy-
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niki gospodarcze zostaty juz wielokrotnie zinternalizowane przez
RPP i dop6ki nie bedg one wigzac sie z istotnym wzrostem pre-
sji inflacyjnej, dopéty nie przyniosa skretu w retoryce i polityce
Rady. W $wietle wynikéw ostatniego posiedzenia oraz spodzie-
wanego przez nas (gtebszego niz w projekcjach RPP) spadku
inflacji na poczatku roku, oceniamy, ze zaktady rynkowe na za-
cie$nienie monetarne w |l kwartale pozostajg przedwczesne.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD prawie na poziomie 1,18. Pow6d prawdopodobnie
wcigz ten sam: dostosowanie rynku do nowych, wyzszych ocze-
kiwan w zakresie tempa wzrostu strefy euro i catej UE. Podstawy
do wzrostow wspolnej waluty sg wiec bardzo podobne do tych z
wczesniejszych miesiecy roku. Podobnie jak poprzednio budujg
sie tez pewne bardziej odwazne oczekiwania w zakresie polityki
pienieznej. Ewidentnie jednak reakcja EBC pozostanie na razie
spokojna, a Draghi skrzetnie uczy si¢ na btedach. Wczorajsze
wystagpienie kwartetu Carney, Draghi, Kuroda i Yellen nie przy-
niosto oczekiwanego zajastrzebienia tonu. Oczywiscie wyzwa-
niem dla komunikacji bankéw centralnych jest zerwanie z pro-
wadzeniem rynku za raczke, jednak bedzie to przebiegato stop-
niowo. Kluczem do przeszacowania oczekiwan na polityke pie-
niezng jest inflacja — dopdki ta wyraznie nie wzro$nie (szczegol-
nie w kategoriach bazowych) rynek nie bedzie w stanie wyceni¢
wiecej, gdyz w powszechnym mniemaniu zwigzek pomigedzy ak-
tywnoscig gospodarcza, rynkiem pracy i inflacjg jest zagadkowo
staby. Wczorajsze dane o PPl z USA byty wyzsze i tym samym
obiecujace. Rynek nie zdotat jednak zbudowaé na nich zadnego
momentum. Prawdziwy sprawdzian dla EURUSD to dzisiejsze
dane o CPIl. Wyzszy odczyt spowolni marsz na pétnoc.

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

0,0%

-0,5%

-1,0% -
2017-10-31

2017-11-03
mm Zmiana koszyka*® EUR
—Zmiana netto

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

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

Preferencja: Trend spadkowy.

Zachowanie EURUSD przebito nasze najsmielsze oczekiwania
— wczoraj kurs ziamat linie trendu spadkowego na wykresie
dziennym i na 4H (przy okazji z dymem poszta takze MA200
na tym samym wykresie), ustanawiajgc najwieksza biatg swiece
od czerwca b.r. Obecnie erodowane jest MA55D, a technicznie
rzecz biorgc przestrzen do wzrostéw EURUSD siega tegorocz-
nych maksimoéw (1,2088). Nie wida¢ tez zadnych sygnatéw od-
wrocenia trendu (brak dywergencji). Nasza pozycja jest juz na
solidnym plusie (ok. 210 pipséw), ale wobec braku sygnatéw za-
trzymania / odwrécenia pozostawiamy jg bez zmian.

Wsparcie Opor

1,1511 1,2092
1,1417 1,1938
1,1104 1,1730/57
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EURPLN fundamentalnie

Tak jak sie spodziewaliSmy, PKB w Il kwartale zaskoczyt w
gore. Spowodowato to pewne umocnienie ztotego do poziomu
bliskiego 4,23. Reakcja byta jednak niewielka i przy odrobinie
nieuwagi moza bytoby jg wpisa¢ w zwykly szum rynkowy. Klu-
czowy dla wczorajszej zmiennosci ztotego (na parze EURPLN)
byt solidny ruch EURUSD w kierunku potnocnym (patrz sekcja
analiz) i to w zasadzie zdeterminowato dalszg cze$¢ sesji i po-
wrot notowan w okolice 4,25. W nieco szerszej perspektywie
(biorgc pod uwage zachowanie ziotego takze wzgledem USD),
ostabienie ztotego byto niewielkie. Prawdopodobnie ruch bytby
wiegkszy, gdyby wzrosty EURUSD odbyty sie przy akompania-
mencie wzrostéw rentownosci w strefie euro. Choé gotebie na-
stawienie RPP mozna tatwo ttumaczy¢ jednym z nizszych pozio-
mow cen w regionie (dtugi okres deflacji sprawia, ze ceny ledwo
przekroczyty poziom z 2014 roku), inwestorzy moga w najbliz-
szym czasie traktowaé Polske nieco bardziej koszykowo i wy-
maga¢ w kursie walutowym wyzszej premii za ryzyko z uwagi
na niski poziom stop. Z tego wzgledu spodziewamy sie nieco
stabszego ztotego w nadchodzacych tygodniach.

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

30 dni 90 dni 180 dni

BPLN mHUF mTRY

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie T/P na pozycji long (198 pipséw zy-
sku).

Preferencja: Trend wzrostowy.

EURPLN ruszyt wczoraj do gory i dotart do strefy oporéw w oko-
licy 4,25 (m.in. MA200D i MA200 na 4H). Nie wida¢ przy tym
na razie zadnych sygnatow zakonczenia ruchu wzrostowego, a
momentum na wykresie dziennym dopiero sie rozpedza. Nasza
pozycja zostata zamknieta zleceniem T/P (198 pipséw zysku)
i obecnie czekamy na rozwdj sytuacji. Po ztamaniu wspomnia-
nej strefy oporéw najblizszym przystankiem bedzie lokalne mak-
simum na 4,2638, a jego ztamanie otworzy droge do 4,28, a
moze nawet do 4,30. Wowczas bedziemy zainteresowani od-
nowieniem pozycji long, a poki co pozostajemy poza rynkiem,
obserwujac sytuacje.

Wsparcie Opor

4,2209 4,4345
4,1966 4,3738
4,1591 4,2527/2638
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.79 1.83 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.2332
2Y 1.95 1.99 1M 1.45 1.65 USD/PLN 3.6126
3Y 218 222 3M 1.60 1.80 CHF/PLN 3.6313

4Y 235 2.39

5Y 251 255 FRA BID ASK

6Y 265 2.69 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1796
7Y 275 2.79 1x4 1.71 176 EUR/JPY 133.83
8Y 284 2.88 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.2448
)4 293 297 6x9 1.78 1.82 USD/PLN 3.5986
10Y 297 3.01 9x12 1.87 1.92 CHF/PLN 3.6408
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,3 - 2,60 0,60
014 5, |
1,9 0,12 2,1 - 2,40 1 0,50
0,1 27 2,20 0,40
1,8 1,9 4
9:08 1,8 2,00 0,30
1,7 0,06 1,7 -
1,6 1,80 - 0,20
0,04
Lo 37 1,60 - - 0,10
002 ,, | . .
15 | : : : : : : o 9x12 | 12X15 15X18 18X21|21X24| 5 66
7 sie 21 sie 4 wrz 18 wrz 2 paz 16 paz30 paz 13 lis lut 18 |maj 18| sie 18 lut 19 'maj 19| sie 19 "6 sie 5 wrz 25 wrz 13 paz 2 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
. 0 70 61,45 - 61,42
a 61,40 -
35 | o 65
[ 60 | 61,35 -
9 61,30 - 61,28
L 20 55 -
2,5 1 61,25
21 — Lo %97 61,20 -
1,5 - l | 0 45 61,15 61,11
1] 40 - 61,10 R 2
L .40 35 61,05
0,5 1
30 - 61,00 -
0 : - : : : : - : : -60
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ‘ ‘ ; ‘ : ; ‘ = 00:9% ‘ ‘ !
mAsset Swap (bps)  —IRS + Benchmark lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 JANS FEBS MARS
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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