20 listopada 2017

Raport Dzienny

mBank Research

www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/

¥ @mbank_research

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Karol Klimas

analityk

tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
www.mbank.pl

' Pt
-

mBank.pl

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

20.11.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) paz 10.2 9.9 4.3

14:00 POL PPl r/r (%) paz 3.0 2.8 3.1

14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 8.7 8.5 8.6
14 00 HUN Decyzja banku centralnego (%) lis 0.90 0.90
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) paz 5.41 5.39
14 00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach lis

14:00 POL Koniunktura konsumencka lis

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.11 240 249
14:30 USA Zamébwienia na dobra trwate m/m (%) paz 0.3 2.0

16:00 EUR Koniunktura konsumencka KE (pkt.) lis -0.9 -1.0
16:00 USA Koniunktura konsumencka UMich (pkt.) lis 98.0 97.8

20:00 USA Protokét z posiedzenia FOMC lis

23.11.2017 CZWARTEK

9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) lis 55.9 56.1
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) lis 57.0 57.3
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) lis 60.4 60.6
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) lis 55.0 54.7
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) lis 58.2 58.5
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) lis 55.2 55.0
14:00 POL Minutes RPP Iis

14:00 POL M3 rir (%)

24.11.2017 PIATEK

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) paz 6.5 6.7 6.8

10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) lis 108.8 109.1

10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) lis 125.0 124.8

15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) lis 55.0 54.6

15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) lis 55.3 55.3
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie od danych z przemystu i handlu za miesigc pazdziernik. Oczeku-
jemy mocnego przyspieszenia produkcji przemystowej, zwigzanego zaréwno z korzystng réznica dni roboczych (+1
wobec -1 r/r miesigc wczesniej), jak i wartym ok. 1 pkt. proc. efektem niskiej bazy. Sprzedaz detaliczna z kolei
utrzymata wysoka dynamike: efekt przesuniecia sezonowej sprzedazy odziezy i obuwia (w pazdzierniku negatywny)
zréwnowazyt sie z pozytywnym wpltywem dni roboczych na sprzedaz samochodéw i niskg bazg w kategorii Po-
zostate. Towarzyszace im dane PPl powinny pokazaé nieznaczny spadek inflacji producenckiej. W $rode zostang
opublikowane miesigczne dane o koniunktrurze GUS (konsumenckiej i biznesowej) — bedzie to pierwszy probierz
nastrojow ekonomicznych w listopadzie. W czwartek, obok Minutes z ostatniego posiedzenia RPP, zobaczymy publi-
kacje danych o podazy pienigdza. Spodziewamy sie stabilizacji dynamiki M3 (brak nowych czynnikéw wptywajacych
na gtéwne kategorie). Wreszcie, tydzieh zakonczy publikacja Biuletynu Statystycznego wraz z danymi o bezrobo-
ciu. Wstepne dane MRPiPS pokazaly gteboki spadek stopy bezrobocia, blizszy naszej prognozie niz konsensusowi
i zwigzany z odptywem bezrobotnych objetych obnizonym wiekiem emerytalnym.

Gospodarka globalna: Spokojny tydzien. W Stanach Zjednoczonych warto zwréci¢ uwage jedynie na dane o za-
méwieniach na dobra trwate i kolejne odczyty koniunktury (Sroda - koniunktura konsumencka U.Michigan, pigtek -
Markit PMI), czwartek to Swigto Dzigkczynienia i dzien wolny od pracy w USA. W Europie tydzien uptynie pod zna-
kiem danych o koniunkturze: w $rode zostanie opublikowany wstepny szacunek sentymentu konsumentéw w strefie
euro, w czwartek odczyty flash PMI, w pigtek za$ wskazniki Ifo dla Niemiec. Powinny one pokaza¢ stabilizacje
koniunktury na wysokim poziomie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w pazdzierniku wyniosto 4.574,4 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 7,4 proc.
- podat w pigtek Gtéwny Urzad Statystyczny. Zatrudnienie rdr wzrosto o 4,4 proc.

m MF: Jednostki samorzadu terytorialnego po trzech kwartatach 2017 roku osiggnety nadwyzke w wysokos$ci 14,74
mld zt, przy planowanym deficycie 16,72 mld zt - podal resort finanséw w komunikacie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.375 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.340 -0.028

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.409 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Presja ptacowa narasta.

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w pazdzierniku
0 4,4% r/r, nieco ponizej konsensusu (4,5% r/r) i zgodnie z naszg
prognoza. W ujeciu miesigcznym zatrudnienie wzrosto o doktad-
nie 5 tys. etatéw — nieco mniej niz w poprzednich latach i blisko
wieloletniego sezonowego wzorca (por. wykres ponizej). Jak co
miesigc, na szczegodty odczytu poczekamy do publikacii Biule-
tynu Statystycznego w pigtek. Nasza prognoza zaktadata nie-
znaczne, ale istotne z punktu widzenia rocznej dynamiki liczby
zatrudnionych, efekty obnizenia wieku emerytalnego — z tego
punktu widzenia dane te sg spdjne z publikowanym wczesniej,
zaskakujaco niskim szacunkiem stopy bezrobocia. Warto przy
tym zauwazyé, ze do utrzymania dynamiki na poziomie 4,5% r/r
zabrakio niewiele, bo mniej niz 1 tys. etatéw.
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B Zmiana liczby zatrudnionych w pazdzierniku (m/m)

Ze wszystkich dostepnych zrédet informacji wiemy, ze popyt
na prace nie jest obecnie problemem w polskiej gospodarce,
a ograniczeniem dla zatrudniania jest niedostateczna podaz
pracy, nawet pomimo uruchomienia takich rezerw sity roboczej,
jak imigracja czy osoby starsze (po wiecej szczeg6tow na temat
rosnacej aktywnosci ekonomicznej starszych kohort odsytamy
do ostatniego Raportu o inflacji NBP i towarzyszacej mu
prezentacji). W kolejnych miesigcach dynamika zatrudnienia
powinna w takich warunkach systematycznie spadac.

Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto az o 7,4% r/r, bijac na
gtowe konsensus prognoz (6,5% r/r) i nasza i tak optymistyczng
prognoze (7,1% r/r). Przyczyny zaskoczenia i przyspieszenia w
stosunku do wrzes$niowego 6,0% r/r to naszym zdaniem kom-
binacja silnego efektu kalendarzowego (réznica dni roboczych
wzrosta z -1 do +1 r/r) podbijajgcego ruchomy sktadnik wy-
nagrodzenia w przemysle i budownictwie, oraz kontynuaciji sil-
nych trendéw w sektorach ustugowych. Warto zwréci¢ ponownie
uwage, na co wskazywali$my w jednym z naszych sierpniowych
raportow, ze najszybciej obecnie rosng wynagrodzenia pracow-
nikow najnizej wykwalifikowanych. Nie jest rowniez wykluczone,
ze liczba sekcji notujgcych dwucyfrowe wzrosty wynagrodzen
(jeden z naszych ulubionych wskaznikow presji ptacowej) wzro-
sta w pazdzierniku.
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B Zmiana liczby zatrudnionych w pazdzierniku (m/m)

Konsekwencja mocnego wzrostu ptac to oczywiscie wyzsza
dynamika funduszu ptac — w ujeciu nominalnym przyspieszyt on
z 10,8 do 12,2% r/r, w cenach statych za$ — z 8,6% do 10% r/r.
W 2017 r. dynamika ptac wrzucita kolejny bieg i obecnie skala
tego przyspieszenia niemal catkowicie wyréwnuije straty, jakie
ptace realne i realny fundusz ptac poniosty w wyniku wzrostu
inflacji na przetomie 2016 i 2017 r. Oczekiwania jakiegokolwiek
istotnego spowolnienia konsumpcji prywatnej sg w tych warun-
kach naszym zdaniem catkowicie nietrafione.

Jezeli chodzi o implikacje dla polityki pienieznej, to wzrost ptac,
dopoki nie bedzie wigzac sie z istotnym wzrostem inflacji, bedzie
przez RPP internalizowany i... ignorowany. Tym niemniej, paz-
dziernikowy odczyt znajduje sie powyzej jakiegokolwiek punktu
w ostatniej projekgji inflacyjnej NBP i moze sugerowac, ze zy-
wotno$¢ rynku pracy nie jest przez NBP doceniana. Implikacje
obserwowanego wzrostu ptac sg jednak dla inflacji oczywiste.
Mozna szacowa¢, biorgc korelacje z przesziosci, ze w hory-
zoncie 9 miesiecy przetozy si¢ on na podwojenie dynamiki cen
ustug z koszyka CPI, a to oznacza wzrost inflacji bazowej o 1-
1,2 pkt. proc. przy zatozeniu utrzymania deflacji cen débr. To jest
jednak temat na 2018 r. — w krotkim okresie rynki beda jednak
skupione na gotebim przestaniu prezesa Glapinskiego i spodzie-
wanym spadku inflacji w okolice 1,5
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EURUSD fundamentalnie

Upadek rozmoéw koalicyjnych w Niemczech (FDP) przyczynit sie
do skokowego ostabienia EUR. W konsekwencji ladujemy bli-
sko 1,17 na notowaniach EURUSD. W tym momencie wyjsciem
jest utworzenie rzadu mniejszosciowego lub rozpisanie kolej-
nych wyboréw (trudno powiedzie¢, czy FDP znéw zasiadzie do
rozmow — raczej nie). Wybory to raczej nie temat na wykoleje-
nie ozywienia w strefie euro (i raczej nikt w to nie gra), ale juz
dotychczasowe plany gtebszej integracji stajg pod znakiem za-
pytania. To dobry pretekst, zeby sprzedawa¢ EUR. W tym tygo-
dniu dane raczej drugi garnitur danych. Warto zwréci¢ uwage na
zapisy z posiedzenia EBC (szczegoéty wycofywania QE po wrze-
$niu) oraz FOMC (cho¢ tu moze raczej powia¢ nudg). W mie-
dzyczasie zndw wypowiedzg sie bankierzy centralni: Draghi w
poniedziatek i Yellen w srode. Ewidentnie nalezy sie spodziewaé
przesuniecia zbioru determinantéw kursu EURUSD na polityke.
Mozliwo$¢ istnienia licznych sprzezen zwrotnych miedzy aktyw-
noscig inwestycyjng i oczekiwaniami politycznymi implikuje, ze
szykujg sie kolejne ciekawe miesigce.

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

0,0%

-0,5%

-1,0% -
2017-11-03

2017-11-08
mm Zmiana koszyka*® EUR
—Zmiana netto

2017-11-13 2017-11-16
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: Powr6t do trendu wzrostowego.

Wydarzenia po stronie fundamentalnej (wiecej na ten temat w
komentarzu obok) spowodowaty pogtebienie spadkéw EURUSD
i odklejenie od MA55D. Tym niemniej, za dobrg monete przyjmu-
jemy fakt, ze notowania odbity sie od waznych pozioméw wspar-
cia w uktadzie dziennym (dawny trend spadkowy i BoIMA30) i
4H (MA200). Co wiecej, sytuacja techniczna w dalszym ciggu
sprzyja wzrostom i nie wida¢ sygnatéw spadkowych. Ostatnig
korekte nalezy naszym zdaniem traktowac... jako korekte. Na-
sza pozycja zostaje zatem bez zmian.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

| tym razem $wietne dane z rynku pracy nie wywotaty wrazenia
na ztotym, ktdéry uparcie utkwit w okolice 4,23-24 do EUR. Dzi$
dane o produkcji przemystowej, ktére mogtyby okaza¢ sie nieco
bardziej no$ne, ale zbyt wiele sobie po nich réwniez nie obie-
cujemy. Po ostatnim dostosowaniu do wczesniejszej podwyzki
stop kanat dysparytetéw dziata stabo. Teoretycznie, w zwigzku
z upadkiem rozméw koalicyjnych w Niemczech i spadkiem EU-
RUSD, otwiera sig dzi$ przestrzen do aprecjacji ztotego wtasnie
dzieki stopom procentowym. Potrzeba do tego jednak istotnego
przeszacowania wzrostu w strefie euro (w dot) i tym samym
wiary w silne sprzezenia zwrotne pomigdzy gospodarka i poli-
tyka. Inwestorzy bedg wymagali w tym zakresie potwierdzenia
w sentymencie oraz w danych (szczeg6lnie w tych drugich). To
raczej nie wydarzy sie natychmiastowo. Poki co jednak scena-
riusz deprecjacji ztotego na razie sig oddalit wzgledem naszego
bazowego scenariusza.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Trend wzrostowy.

Na EURPLN wieje nuda na wszystkich wykresach: notowania
pozostaja zblokowane w zakresie wahan 4,22-4,25, zmiennos$¢
jest ekstremalnie niska, a range jest ubezpieczany z dwéch stron
przez wielokrotnie testowane strefy wspar¢ i oporéw (odpowied-
nio, minima lokalne i MA200W, MA200D i MA200-4H). Kazde
wytamanie bedzie oczywiscie sygnatem do zajecia kierunkowe;j
pozycji, do tego czasu jednak pozostaniemy poza rynkiem, ob-
serwujac sytuacje.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.256 1.55 EUR/PLN 4.2419
2Y 2.01 2.05 1M 1.50 1.70 USD/PLN 3.5965
3Y 219 223 3M 1.63 1.83 CHF/PLN 3.6266

4Y 237 2.4

5Y 252 256 FRA BID ASK

6Y 264 2.68 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1789
7Y 274 278 1x4 1.71  1.75 EUR/MJPY 132.17
8Y 2.83 2.87 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2306
QY 291 295 6x9 1.76 1.80 USD/PLN 3.5902
10Y 299 3.03 9x12 1.85 1.89 CHF/PLN 3.6452
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,3 4 2,60 - - 0,60
0,14 ,, |
1,9 0,12 2,1 -
0,1 27
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0,08 18 |
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0,04 167
16 .57 1,60 - - 0,10
002 L, . .
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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 - 62,70 -
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, | o g | 62,40 -
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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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