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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 4.3
14:30 USA CPlt/r (%) paz 2.0 2.2 2.0
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lis 26.2 30.2 19.4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.0 1.9(r) 0.2
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: Uwaga rynkéw bedzie skierowana na dane ze Stanéw Zjednoczonych: obok cotygodniowe;j
publikaciji z rynku pracy zobaczymy kolejny odczyt koniunktury (tym razem w okregu Filadelfii) i dane o produkcji
przemystowej za pazdziernik. Te ostatnie powinny przynie$¢é solidny wzrost produkciji w ujeciu miesiecznym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ancyparowicz: Nie ma zadnego powodu do podwyzki stép proc. w ciggu kolejnych czterech kwartatow.

m Gatnar: W | kw. '18 inflacja moze osiagnac¢ cel i bedzie to dobry termin na podwyzke stép proc.

m Morawiecki: Skala uszczelniania systemu podatkowego w 2018 r. wyniesie 0,5 proc. PKB i da budzetowi 10 mid
zt — ocenit wicepremier, minister rozwoju i finanséw.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI — consumer price index) w pazdzierniku wzrosty o 0,1 proc. w ujeciu mdm, a rdr
wzrosty 0 2,0 proc. — podat amerykanski Departament Pracy w komunikacie.

m USA: Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku wzrosta o 0,2 proc. w ujeciu miesigc do miesigca - podali statystycy
Departamentu Handlu. Analitycy spodziewali sie stagnacji wskaznika.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.383 -0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.324 0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.453 0.008

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Inflacja powoli odbija, sprzedaz deta-
liczna w trendzie

W pazdzierniku inflacja CPl w Stanach Zjednoczonych spadta
z 2,2 do 2,0%, zgodnie z konsensusem, in plus zaskoczyta za
to inflacja bazowa — nieco wyzszy poziom cen bazowych zdo-
tat ,przepchna¢” roczny wskaznik z 1,7 do 1,8% r/r. Miesieczne
dynamiki inflacji bazowej (por. wykres ponizej) powoli si¢ nor-
malizujg.

Dynamika miesieczna inflacji bazowej CPI
0,4%

0,3%

0,2%
- Hll Il‘ | II I
0,0% I I l

-0,1% I

-0,2%

sty 16
mar 16
maj 16
lip 16
wrz 16
lis 16
sty 17
mar 17
maj 17
lip 17
wrz 17

Przechodzac do szczegoétéw, nie wida¢ znaczacych zmian
w strukturze inflacji. Odbicie w kategoriach bazowych, przy
niezmienionej dynamice w kategorii mieszkanie (w dalszym
ciggu rosng ceny ustug hotelowych po huraganach) i braku
jakichkolwiek zmian w dynamice dobr konsumenckich (nie
potwierdzit sie sygnat z PPI), to efekt nieco wyzszej dynamiki
ustug medycznych. Na tle trwajgcego caly rok zjazdu odbicie
to nie jest duze, ale wystarczyto do podbicia dynamiki inflacji
bazowej z wytaczeniem mieszkania z 0,6 do ponad 0,7%
r/r. Ogoélny obraz trendéw w inflacji pozostaje niezmieniony
i ostatni zestaw danych jest spdjny z powrotem inflacji do
celu po wygasnieciu efektéw jednorazowych obserwowanych
w poprzednich miesigcach (od marca do lipca), ale nie z
gwattownym przyspieszeniem.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w ujeciu miesiecznym o 0,2%, co
W powigzaniu z rewizjg w gore poprzedniego odczytu (o 0,2 pkt.
proc., do 1,9% m/m, $rednia ostatniego roku to 0,4% m/m) wy-
glada catkiem optymistycznie. Po wytgczeniu samochodéw, pa-
liw i materiatbw budowlanych, sprzedaz wzrosta o 0,3% m/m
(0,5% w poprzednim miesigcu, $rednia z ostatniego roku to
0,3% m/m). Jakiekolwiek usrednienie i przyjecie szerszego spoj-
rzenia prowadzi do wniosku, ze w sprzedazy detalicznej nie
zmienito sie nic od wielu lat, a przejsciowe wahania tej kategorii
(i, szerzej, konsumpcji prywatnej) nie moga zanegowac tego, ze
konsumpcja pozostaje gtdwnym motorem wzrostu w USA.

mBank.pl

Momentum nominalnej sprzedazy detalicznej
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——Sprzedaz detaliczna ogdétem

—"Bazowa" sprzedaz detaliczna

Reakcja po danych byta dos¢ niejednoznaczna i osobliwa: w
pierwszych minutach ostabit sie dolar i spadty rentownosci ob-
ligacji na dtugim koncu; dopiero p6zniej bylismy Swiadkami ru-
chéw na rynkach zgodnych z kierunkiem zaskoczenia; ostatecz-
nie reakcja okazata sie trwata tylko na dolarze (i nie wiemy, na
jak dtugo). Pomimo pozytywnych niespodzianek, dane wspierajg
status quo na rynkach w USA. Podwyzka stop proc. w grud-
niu jest praktycznie pewna, natomiast obraz gospodarki z re-
latywnie niskg inflacjg, umiarkowanym wzrostem i podwyzsza-
jacym stopy procentowe bankiem centralnym nie zostat naru-
szony. Tym samym, gtéwng tendencjg dla amerykanskiej krzy-
wej dochodowosci pozostaje ptaszczenie i dopdki (a moze — je-
zeli) dane nie zmienig obowigzujgcego paradygmatu, taki stan
rzeczy bedzie sig¢ utrzymywat. Z punktu widzenia polskich ryn-
kow takie status quo jest umiarkowanie korzystne, bo wprawdzie
zapobiega eksplozywnym dynamikom w stylu taper tantrum, ale
zmniejsza tez relatywng atrakcyjno$¢ polskich aktywow.
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EURUSD fundamentalnie

W godzinach porannych EURUSD wystrzelit ponad 1,1840 i
utrzymat sie na tych poziomach do publikacji danych o inflacji
i sprzedazy detalicznej z USA. Te z kolei — jako wyzsze od ocze-
kiwan (patrz komentarz w sekcji analiz) — spowodowaty, tak jak
sie spodziewali§my, umocnienie dolara i powrét EURUSD poni-
zej 1,18. Reakcje rynku na lepsze dane stajg sie w USA bardzo
specyficzne. Wyzsze krotkie stopy powodujg przeceng na giet-
dzie, a ta z kolei pocigga za sobg spadek rentownoséci na dtu-
gim koncu krzywej. Efektem jest wprawdzie mocniejszy dolar,
ale jednocze$nie faktycznie perspektywa wzrostu i generowania
inflacji zmniejsza sie (mocniejszy dolar, potencjalnie negatywny
efekt majatkowy przez gietde). Taka réwnowaga wydaje sie dos¢
krucha. Aby wygenerowa¢ dalsze wzrosty USD potrzebne by-
toby silne szarpnigcie prognozami inflacji i wzrostu. Taki poten-
cjat miataby bezkompromisowa reforma podatkowa (a’la przed-
wyborczy Trump). Niestety bedzie ona rozwodniona a do czasu
jej ogtoszenia sporo jest juz w cenach, gospodarka charakte-
ryzuje sie przyzwoitym tempem wzrostu a 3 podwyzki oczeki-
wane przez najblizsze 13 miesiecy poki co swietnie odzwiercie-
dlaja perspektywy dla polityki pienieznej. Spodziewamy sie na-
dal wzrostow EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD

mBank.pl

EURUSD technicznie

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

Preferencja: Powr6t do trendu wzrostowego.

Bez paniki. Notowania skorygowaty sie wczoraj (po danych!!l)
po przekroczeniu MA55 na dziennym, aczkolwiek korekta spro-
wadzita je ponownie w okolice tej Sredniej. Nie ma dywergenciji
na zadnym z wykresow, a na 4h generuje sie odbicie w gore
od MA14. Pozostawiamy pozycje bez zmian liczac na pode;j-
Scie kursu w goére z wezorajszych, lokalnych maksimoéw. Na razie
ruch powrotny wyglada tylko na drobng korekte.

Wsparcie Opor

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

EURPLN cofnat sie wczoraj nieznacznie, korzystajac z nizszych
notowan EURUSD. Cofnigcie nie byto jednak znaczace z uwagi
na fakt, ze to mocniejszy dolar (patrz lepsze dane makro) spo-
wodowat relatywng przeceneg euro. Tym niemniej, dzi§ — po kolej-
nych jastrzebich komentarzach ze strony cztonkéw RPP (Hardt i
przede wszystkim Gatnar z proponowang w pierwszym kwartale
podwyzka opartg na abstrakcyjnych przestankach) — moze sie
zrobi¢ ciekawie. Czy po bardzo gotgbim komentarzu catej RPP
inwestorzy dadzg sie wciggnaé po raz kolejny w gre na szybsze
podwyzki stop w Polsce? Wiele zaleze¢ bedzie od sytuacji ryn-
kowej, jednak podwyzki krotkich stép w USA moga takim zakia-
dom sprzyja¢. Powinno to nieco chroni¢ ztotego przed deprecja-
cja, cho¢ naszym zdaniem ochrona ta bedzie krétkoterminowa i
do konca roku zobaczymy jeszcze wyzsze poziomy na EURPLN.

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

Pozycja: Brak.

Preferencija: Bitwa: trend wzrostowy vs kanat.

Sygnaty na EURPLN nie sg jednoznaczne. Z jednej strony ostat-
nie ruchy mozna uznaé za emanacje szerszego range. Z drugiej,
na wykresie 4h mozna pokusi¢ sie o rysowanie wzrostowego ka-
natu. Jego istnienie potwierdzone zostanie jednak dopiero, gdy
kurs podniesie sie przedziatu wyznaczonego przez MA30-55(4h)
i MA200 (4h). Ztamanie MA55 przekresli szanse na kanat wzro-
stowy (i wrocimy do tematu range). Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.2487
2Y 2.02 2.06 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.5886
3Y 220 224 3M 1.61 1.81 CHF/PLN 3.6382

4Y 236 240

5Y 251 255 FRA BID ASK

6Y 263 2.67 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1791
7Y 2.74 2.78 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 133.08
8Y 283 287 3x6 1.74 177 EUR/PLN 4.2400
)4 2.91 2.95 6x9 1.79 1.82 USD/PLN 3.5976
10Y 299 3.03 9x12 1.89 1.92 CHF/PLN 3.6373
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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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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