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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 4.3 123
14:00 POL PPI r/r (%) paz 3.0 2.9 3.2(r) 3.0
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 8.7 8.5 8.6 8.0
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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. W Europie mozna zwréci¢ uwage na decyzje banku centralnego Wegier
i éledzi¢ informacje na temat sytuaciji politycznej w Niemczech. W Stanach Zjednoczonych zobaczymy dane o
sprzedazy nieruchomosci na rynku wtérnym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Osiatynski: Podwyzka stép proc. moze by¢ konieczna przed koncem 2018 r. w celu zachowania stabilno$ci ma-
kroekonomicznej - powiedziat agencji Bloomberg Jerzy OsiatyAski, cztonek Rady Polityki Pienieznej. Jego zdaniem
czynnikiem sktaniajgcym do podwyzki moze by¢ dynamika ptac przewyzszajgca produktywnos$¢ pracy.

m GUS: Produkcja przemystowa w pazdzierniku wzrosta o 12,3 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wzrosta o 5,1 proc.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku wzrosta o 8,0 proc. w ujgciu rocznym, a w ujeciu miesiecznym wzrosta
0 3,3 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.353 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.359 -0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.417 0.034

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Swietne wyniki sfery realnej (précz budow-
nictwa). Czekamy na szybsze wzrosty cen
producentow.

Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 12,3% r/r,
bijac na gtowe oczekiwania rynku i naszg prognoze (odpowied-
nio, 9,9 i 10,2% r/r). Jest to najwyzszy odczyt od sierpnia 2010
r. W istocie rzeczy, dynamika produkcji przemystowej w ostat-
nim miesigcu okazata sie by¢ wyzsza od prawie 1 pkt. proc. od
najwyzszej prognozy z ankiety ,Parkietu”. Za przyspieszenie w
stosunku do wrzesnia odpowiada silny efekt dni roboczych (réz-
nica dni pracujgcych wzrosta z -1 do +1 r/r), efekt niskiej bazy
z poprzedniego roku, warty ok. 1-1,5 pkt. proc. oraz odzyskanie
przez produkcje momentum po stabszym wrzesniu. Po wytgcze-
niu czynnikow sezonowych i kalendarzowych produkcja wzrosta
0 1,7% m/m. Ze wzgledu na uktad baz (przetom 2016 i 2017
byt okresem ostrego przyspieszenia w przemysle) i dni robo-
czych, kolejne miesigce powinny przyniesé pewne spowolnienie
w ujeciu r/r. Tym niemniej, trend produkcji przemystowej pozo-
staje obecnie bardzo stromy, caty IV kwartat zapowiada sie w
przemysle na nie gorszy od trzeciego.
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——Produkcja sprzedana przemystu po wylaczeniu czynnikow
sezonowych i kalendarzowych

Produkcja budowlano-montazowa po raz kolejny rozcza-
rowata, rosngc tylko o 20,3% r/r (konsensus rynkowy ok.
23%, nasza prognoza 26,5% r/r) — niech wysoka dynamika
Czytelnikéw nie zwiedzie, bo jest zastugg przede wszystkim
poteznego efektu bazowego. W ujeciu miesiecznym i po wyta-
czeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych zanotowano
trzeci raz z rzedu delikatny spadek, o 1%. W ten sposob ostatni
kwartat roku rozpoczyna si¢ od jawnie stabego odczytu, a po
skoku w lipcu, budownictwo nie wykazuje zadnego impetu.
Takie zachowanie sektora mozna i nalezy interpretowac jako
wyraz utrzymujgcej sie stabosci inwestycji, ktérg w obecnych
warunkach nalezy utozsamia¢ nie z ich spadkiem, a z brakiem
dynamicznego przyspieszania, ktére powinno by¢ charakte-
rystyczne dla startu nowej perspektywy budzetowej UE. Na
podstawie niepetnych danych mozemy podejrzewa¢, ze jest
to konsekwencja opéznien w inwestycjach publicznych (np.
drogowych), a takze (w mniejszej skali), wynik ograniczen
podazowych, z ktérymi stykajg sie firmy budowlane. Co wiecej,
wcigz nie mamy zadnego dowodu na odbicie inwestycji w
maszyny i urzadzenia, pozostajgcych ponizej szczytu z koh-
cowki 2015 r. W takich warunkach osiggnigecie dwucyfrowej
dynamiki inwestycji na dtuzej niz jeden kwartat moze okazaé
sie niemozliwe.
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——Indeks produkcji budowlano-montazowej

Sprzedaz detaliczna — na poziomie 8,0% r/r w pazdzierniku —
okazafa sie nizsza od naszej prognozy. Zrédta zaskoczenia sa
zréznicowane, jednak gros negatywnej niespodzianki ttumaczy
nizsza sprzedaz zywnos$ci oraz samochodéw. Ex post nie jest
to specjalnie zaskakujace — positkujac sie przeswiadczeniem o
istnieniu silnego, wzrostowego trendu skorygowalismy wskaza-
nia modeli, ktére okazaly sie w tym przypadku catkiem precy-
zyjne. Zaskoczenie nie jest tym samym katastroficznie duze, tj.
na tyle duze, aby zmieni¢ nasz poglad dotyczacy perspektyw
dla spozycia indywidualnego w polskiej gospodarce. Z jedne;j
strony, caty czas konsumpcje wspiera bardzo silny rynek pracy
oraz wysoki optymizm konsumentéw. Z drugiej i niejako dodat-
kowo, dluzej oddziatujgce aspekty strukturalne (transformacja
z gospodarki towarowej na ustugowsg, ktéra pozostaje funkcjg
ogolnej zamoznosci Polakéw) powinny w tej fazie cyklu dodat-
kowo wspomniane tendencje cykliczne wzmagaé. Asem w re-
kawie jest niskie zlewarowanie konsumentéw, szczegdlnie jesli
poréwnamy je do lat boomu 2006-2008. Dziata ono jako bufor
bezpieczenstwa, na wypadek gdyby konsumenci poczuli sie re-
alnie mniej zamozni w wyniku nieco wyzszej inflacji lub gdyby
z przyczyn podazowych dynamika funduszu ptac ostabta. W to
pierwsze raczej nie wierzymy, kréluje iluzja pienigdza i prze-
Swiadczenie o coraz wigkszej sile przetargowej w kontakcie z
pracodawcg; ergo — w mniemaniu coraz wiekszej liczby gospo-
darstw domowych wyzsza cena jest pretekstem do negocjacji
ptacy. Wierzymy wciaz i w efekt zapadki na konsumpcji (przy-
zwyczajenie do pewnego poziomu konsumpcji lub do pewnego
poziomu poprawy konsumpgiji), i w wygtadzanie konsumpcji w
czasie (tu przyda sie niskie zlewarowanie wydatkéw konsump-
cyjnych). Perspektywy konsumpcji sg nadal $wietne, mimo nieco
stabszego odczytu sprzedazy.
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——Sprzedaz detaliczna ogétem ——Po wytaczeniu zywnosci i paliw

Dynamika cen producentéw na poziomie 3,0% w ujeciu rocz-
nym okazata sie w pazdzierniku zgodna z naszymi oczekiwa-
niami i stanowi niewielkg korekte poprzedniego odczytu. Korekta
byta przede wszystkim wynikiem zmniejszenia rocznej dynamiki
cen przetwérstwa przemystowego. W ujeciu bazowym natomiast
ceny nieznacznie wzrosty (patrz wykres). Czy jest to sygnat do
zmiany sity cenowej przedsigbiorcéw z sektora przemystowego?
Wskazniki koniunktury absolutnie na to nie wskazujg. P6ki my
réwniez nie jesteSmy przekonani, gdyz impuls wzrostowy idzie
z cen surowcow, a wiec jest szok podnoszacy wszystkie ceny,
prawdopodobnie jeszcze bez zmian cen wzglednych. Nabie-
rzemy wiekszego przekonania, jesli przy stabilizacji cen surow-
cow i kursu walutowego nozyce pomigdzy tym drugim i cenami
W ujeciu bazowym bedga sie rozszerza¢. Bedziemy uwaznie to
monitorowac.
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- Ceny W przetworstwie przemystowym w ujeciu bazowym r/r (LO)

——Kurs EURPLN (PO)

Na doktadne przymiarki do IV kwartatu jest oczywiscie za wcze-
$nie, niemniej jednak mozna spodziewaé sie nieco nizszego
tempa wzrostu PKB w ujeciu rocznym i kwartalnym.
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—Srednia produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej (kw/kw, L)

——PKB kw/kw (P)

Z punktu widzenia RPP ten zestaw danych to "wilk syty i owca
cafa”. Dla czesci cztonkéw Rady lepszy wynik przemystu bedzie
potwierdzeniem sity gospodarki i optymistycznego scenariusza
snutego od wielu kwartatéw. Z kolei dla cztonkéw martwigcych
sie o stan inwestycji pazdziernikowe dane moga by¢ potwierdze-
niem ich obaw (nie przesadzalibysmy jednak z ich znaczeniem
dla perspektyw tego agregatu na kilka kwartatbw do przodu).
Status quo w polityce pienieznej zalezy obecnie od danych in-
flacyjnych, te zas$ beda w najblizszym czasie ptata¢ inwestorom
i Radzie psikusa (wystrzat w listopadzie, silny spadek na prze-
tomie roku i powrdt w okolice celu w potowie 2018 r.). W takich
warunkach ciagte utrzymanie oczekiwan na jastrzebi skret ze
strony RPP bedzie trudne.
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EURUSD fundamentalnie

Rollercoaster. Po zerwaniu rozméw koalicyjnych w Niemczech
kurs otworzyt sig¢ nizej (o prawie figure w stosunku do piatko-
wego zamkniecia), ale juz w sesji europejskiej udato sie do-
mkna¢ luke i wréci¢ w okolice 1,18. W drugiej potowie dnia EU-
RUSD juz spadat i wylagdowat tuz w okolicy porannych minimoéw.
Czesciowo mogty w tym ostatnim pomoc gotebie komentarze
Draghiego (aczkolwiek nie zawieraty one nowych tresci), cze-
$ciowo spadki te mogty wynika¢ z dalszych informacji z Niemiec,
ktére sptywaty w ciggu dnia (sugestia ponownych wyboréw). Je-
ste$my zdania, ze w kazdym scenariuszu poza ponownymi wy-
borami euro bedzie odkupowane, a spadki EURUSD zwigzane
ze wzrostem ryzyka politycznego beda tymczasowe - dzigki do-
brym wynikom gospodarczym i perspektywie normalizacji poli-
tyki pienieznej EBC euro pozostaje relatywnie silne. Dzisiejszy
dzien, przy pustym kalendarzu, bedzie sprzyjat wigkszej wrazli-
wosci kursu na ryzyko polityczne, ale kurs powinien pozosta¢ w
przedziale 1,17-1,18. .

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

0,0%

-0,5%

-1,0% -
2017-11-06 2017-11-09
mm Zmiana koszyka*® EUR
—Zmiana netto

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

2017-11-14
mmZmiana koszyka* USD
---- Zmiana EURUSD

2017-11-17
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EURUSD technicznie

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 ciagu
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

EURPLN bez wigkszych zmian. Sesja rozpoczeta si¢ wprawdzie
od delikatnego ostabienia ztotego (zwigzanego zapewne z dyna-
micznymi wzrostami EURUSD domykajacego luke), ale paliwa
do wzrostéw EURPLN wystarczyto ledwie na pot grosza. W ko-
lejnych godzinach EURPLN delikatnie dryfowat w dét, niewzru-
szony przez publikacje danych z polskiej gospodarki (wiecej na
ten temat w sekgji analiz) i dziatanie czynnikéw krajowych i za-
granicznych. Wzrosty na warszawskiej gietdzie, przez standar-
dowa korelacje ztoty - gietda rowniez mogty poméc ztotemu. W
szerszej perspektywie, ztoty pozostaje zblokowany w ciasnym
range (4,22-4,25). Przetom mogtyby przynie$¢ to m.in. skokowy
wzrost ryzyka politycznego w Europie (wczesniejsze wybory w
Niemczech) i przeszacowanie oczekiwan na polska polityke pie-
niezng (pomimo gotebiego przestania prezesa Glapinskiego wy-
ceny pierwszej podwyzki nie cofnety sie znaczaco).

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

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

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.79 1.83 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.2351
2Y 2.01 2.05 1M 1.44 1.65 USD/PLN 3.5909
3Y 219 223 3M 1.51 1.72 CHF/PLN 3.6308

4Y 236 240

5Y 251 255 FRA BID ASK

6Y 264 2.68 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1731
7Y 275 279 1x4 1.70 1.75 EUR/JPY 132.13
8Y 284 2.88 3x6 1.74 177 EUR/PLN 4.2298
)4 292 296 6x9 1.79 1.82 USD/PLN 3.6055
10Y 298 3.02 9x12 1.89 1.92 CHF/PLN 3.6292
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,60 - - 0,60
0,14
1,9 0,12
0,1
1,8
0,08
1,7 0,06
0,04
1,6
0,02 1,60 - 0,10
1,5 | : : : : : : Lo 9x12 | 12X15|15X18 18X21|21X24 i 46 556
14 sie 28 sie 11 wrz25 wrz 9 paz 23 paz 6 lis 20 lis lut 18 |maj 18| sie 18 lut 19 'maj 19| sie 19 " 22 se 11 wrz 29 wrz 19 paz 8 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
o 60 7O 62,40
62,3

3,5 1 | 40 65 62,30 -
3 Lo 62,20 -
r 20 e 62,1
2,5 1 62,10
0 5o
St 62,00 -
- 20 45 - 61,89
~o

1,5 - 61,90
L 40 40 -
14 a5 61,80 -
J L -60
0,5 61,70 -
30 -
0 . , : y , , , : , -80
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 : ‘ i : : ; ‘ =~ 81,60 i 1 !
mAsset Swap (bps)  —IRS + Benchmark lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 JANS FEBS8 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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