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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 0.90
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) paz 5.41 5.37 (r) 5.48
14 00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach lis

14:00 POL Koniunktura konsumencka lis

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 18.11 240 252 (r) 239
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) paz 0.3 2.2(rn) 1.2
16:00 EUR Koniunktura konsumencka KE (pkt.) lis -0.9 -1.1(rn) 0.1
16:00 USA Koniunktura konsumencka UMich (pkt.) lis 98.0 97.8 98.5

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 polska: Dzi$ zostang opublikowane dane monetarne NBP. Spodziewamy sie utrzymania dynamiki M3
na praktycznie niezmienionym poziomie - wynika to ze stabilizacji we wszystkich gtéwnych kategoriach (gotowki w
obiegu, depozytéw przedsigbiorstw i depozytéw gospodarstw domowych). W tym samym czasie $wiatto dzienne
ujrzy protokét z ostatniego posiedzenia RPP, ale nie powinien on dostarczyé nowych informacji na temat polityki
pienieznej w Polsce.

Gospodarka globalna: W Europie zostang opublikowane dane o koniunkturze (PMI), ktére powinny pokaza¢ mini-
malne pogorszenie nastrojéw przedsigbiorstw w strefie euro. W Stanach Zjednoczonych dzien wolny od pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Biezacy wskaznik ufno$ci konsumenckiej (BWUK), syntetycznie opisujacy obecne tendencje konsumpcji
indywidualnej, byt wyzszy o 0,8 pkt proc. w stosunku do poprzedniego miesigca i uksztattowat sie na poziomie 5,4.
m GUS: Oceny koniunktury w przemysle w listopadzie nie zmienity sig i sg pozytywne, ale mniej korzystne sg opinie
dot. portfela zaméwien — podat GUS.

m USA: Zaméwienia na dobra trwate w pazdzierniku spadty o 1,2 proc. mdm — poinformowat Departament Handlu
we wstepnym wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.351 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.419 -0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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»Minutes” FOMC nieoczekiwanie gotebie

ByliSmy do$¢ mocno zaskoczeniu brakiem reakcji rynkéw na
ostatnie stowa Yellen. Dokonat si¢ w nich zwrot w kierunku
rozumienia niskiej inflacji jako czego$ wiecej niz tylko serii
przypadkowych zbiegéw okolicznosci. Rynki byly jednak mato
zainteresowane tym komentarze, co byto dos¢ dziwne. ,Mi-
nutes” wzbudzity juz jednak wieksze zainteresowanie. Dolar
znaczaco sig¢ ostabit, a oczekiwania na podwyzki stop spadty.
Co sige stato?

1. Fed stat sie nawet bardziej optymistyczny w zakresie go-
spodarki, w szczeg6lnosci konsumpcji i inwestycji. Wiara
w istotne przyspieszenie gospodarki reformg podatkowg
stopniowo ro$nie.

2. W kwestii inflacji Fed pozostaje podobnie podzielony jak
poprzednio. Czes¢ cztonkdéw uwaza, ze to kwestia przej-
Sciowa, cze$¢ ze cos$ wiecej moze by¢ na rzeczy (warto
tu przypomnie¢ Yellen — na ostatnim posiedzeniu z pod-
wyzka byta w pierwszym obozie, teraz chyba jest w dru-
gim).

3. Zwrot dokonat sie w zakresie oczekiwan inflacyjnych.
Obawy o ich niskie zakotwiczenie wzrosty. Jako argument
cytowane sg lata niskiej inflacji. To nowy, gotebi element
w dyskusji FOMC.

4. Oficjalnie pojawita sie tez sugestia — widywana wczesniej
w wypowiedziach Evansa — o zmianie celu Fed z poziomu
inflacji na poziom cen. To zmiana, ktéra implikowataby
duzo bardziej gotebig polityke pieniezng w celu ,nadgo-
nienia” przez poziom cen lat strat spowodowanych niskg
inflacjg. Wotanie o reforme polityki pienieznej pojawia sie
W momencie zmiany prezesa, co samo W sobie jest juz
symptomatyczne. Jak na ironig, oczekiwanie jastrzebienie
Komitetu przyniosto wczesniejszy kontratak gotebi. Inwe-
storom moze to do$¢ mocno pokrzyzowac plany (a nie-
dawno jeden z czotowych bankéw inwestycyjnych zapro-
gnozowat cztery podwyzki w 2018 roku. . .).

Reasumujac, grudniowa podwyzka powinna by¢ traktowana jako
pewna. Tym niemniej, towarzyszaca jej komunikacja moze by¢
juz bardzo gofebia (jak pisali§my w jednych z naszych wcze-
$niejszych NJSPW). Zapowiadanie kolejnej, szybkiej podwyzki
w kontek$cie obaw o niskie oczekiwania inflacyjne nie ma
sensu. Uwazamy, ze rynek nie zareagowat na razie na dysku-
sje 0 zmianie celu polityki pienigznej (to skutkowatoby solidnym
wystromieniem krzywej w oczekiwaniu na wyzszg inflacje). Poki
co poruszamy sie obszarze standardowych instrumentéw. Na-
wet jednak z tej perspektywy szykujg sie warunki do obnizenia
oczekiwan na podwyzki stép w USA. To dobra wiadomos$¢ dla
walut oraz aktywéw EM, w tym polskich.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wr6cit powyzej 1,18, a zadecydowaty o tym ostatecz-
nie gotebie w swoim wydzwieku Minutes z ostatniego posie-
dzenia FOMC (wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekciji
analiz). Notowaniom euro pomagaja réwniez spekulacje na te-
mat mozliwego odnowienia ,Wielkiej Koalicji”. W konsekwencji,
nawet przy nieco wyzszej wycenie ryzyka politycznego w stre-
fie euro, stabszy dolar (taka stabo$¢ moze sie utrzymywaé do
czasu odbicia inflacji — o ile takowe nastgpi) moze wypchna¢ EU-
RUSD z powrotem w okolice 1,19-1,20. Skret ze strony Fed nie
jest skretem fundamentalnym (nie zmienia kierunku polityki, ale
zmiekcza funkcje reakcji i powinien obniza¢ oczekiwang Sciezke
stop proc.), stad sam w sobie nie wygeneruje trendu na ryn-
kach, a jedynie przesunie cze$¢ wycen. Najblizsze dni nie po-
winny przynie$¢ znaczacych zmian na rynkach - inwestorzy z
USA wyjechali na Swieto Dziekczynienia, a kalendarz publikacii
makro nie sprzyja duzym ruchom (dzi$ i jutro warto $ledzi¢ w
zasadzie tylko wskazniki koniunktury ze strefy euro).

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

0,0%

-0,5%

-1,0% -
2017-11-08 2017-11-13
mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto - Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia 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.

Korekta zakonczona a notowania zmierzajg do ostatnich maksi-
mow lokalnych (1,1861). Pomogty czynniki fundamentalne (czy-
taj w sekcji analiz). Ze strony analizy technicznej nalezy dodac¢,
ze ruch jest potwierdzony przez oscylator, odbicie od srednich
wyglada wiarygodnie, a czym diuzej notowania utrzymuja sie na
podwyzszonych poziomach, tym wigcej pozoytywnych sygnatéw
generowac sie bedzie na wykresie tygodniowym. Pozostawiamy
pozycje long. Obecnie w pienigdzu okoto 250tickéw.

Wsparcie Opor

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

EURPLN znalazt sie wczoraj — na chwile wprawdzie, ale jednak
— ponizej 4,21. Umocnienie ztotego nie jest zbyt dynamiczne (o
1 gr dziennie), ale zaczyna wyglada¢ na uporczywe. Jego przy-
czyny to najprawdopodobniej, jak wskazywali§my we wczoraj-
szym komentarzu, efekt ré6znicowania w ramach naszego ko-
szyka (preferowanie PLN wzgledem ostabiajgcych sie HUF i
TRY) oraz wzrost zainteresowania polskimi aktywami (delikatne
wzrosty kurséw akcji i cen obligacji w ostatnich dniach). O ile
czynnik krajowy powinien raczej w najblizszym czasie sprzyjac¢
stabszemu ztotemu, o tyle przej$ciowo czynniki globalne zaczety
sprzyja¢ umocnieniu walut EM (watpigcy w inflacje Fed sprzyja
nizszym stopom wolnym od ryzyka — wigcej na ten temat mozna
przeczyta¢ w sekcji analiz) i ztoty na tym raczej skorzysta. Dzi-
siejszy dzien bez inwestoréw z USA (Swieto Dziekczynienia),
stad nie nalezy sie spodziewa¢ wiekszej zmiennosci, natomiast
przestrzefh do umocnienia powigkszyta sie.

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

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Maty long EURPLN 4,2204, S/L 4,1966, T/P 4,2500.
Preferencja: Szerszy range (4,20-25).

Zanim uruchomiony zostat wczoraj ruch powrotny, notowania
zdotaly wyznaczy¢ nowe minima lokalne. Nasza pozycja jest
aktualnie na minusie, jednak wspomniany ruch powrotny na 4h
wyznaczyt juz dywergencje, co powinno sprzyja¢ dalszym wzro-
stom notowan. Uwazamy, ze doszto do poszerzenia range (od
dotu) w kierunku 4,20. Wybicie tego wsparcia sktoni nas do
zmiany zdania. Poki co liczymy na powr6t w okolice 4,24 +.

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 1.80 1.84 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.2183
2Y 2.00 2.04 1M 1.52 1.72 USD/PLN 3.5881
3Y 218 222 3M 1.64 1.84 CHF/PLN 3.6260

4Y 234 2.38

5Y 249 253 FRA BID ASK

6Y 263 2.67 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1820
7Y 2.73 2.77 1x4 1.70 1.75 EUR/JPY 131.48
8Y 282 2.86 3x6 1.74 1.79 EUR/PLN 4.2123
)4 290 294 6x9 1.78 1.84 USD/PLN 3.5636
10Y 295 299 9x12 1.89 1.94 CHF/PLN 3.6285
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,60 - 0,60
1,9
1,8
1,7
1,6
1,60 - t 0,10
1,5 | 9x12 | 12X15 15X18 18X21|21X24| 566
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 " oasie 13 wrz 3 paz 23 paz 10 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
4 ~60 70| 63,30 63,2
3,5 | | a0 65 - 63,20 -
60 - 63,10 -
3 L 20 _— 63,00 -
25 62,90 | 62,88
F0 5o |
2 62,80 -
1,5 - [ 20 437 62,70 1 62,61
. | _ag 40 - 62,60 - e
4,5 | e 351 62,50 -
30 62,40
0 : - : : : : - : : -80
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ‘ ‘ ; ‘ : ‘ ‘ = 22:30 ‘ ‘ !
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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