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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 57.5
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) lis 57.0 57.3 60.2
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) lis 60.4 60.6 62.5
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) lis 55.0 54.7 54.9
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) lis 58.2 58.5 60.0
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) lis 55.2 55.0 56.2
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: Tydzien wienczy publikacja Biuletynu Statystycznego wraz z danymi o bezrobociu. Wstepny
szacunek stopy bezrobocia rejestrowanego na poziomie 6,5% znajduje sie blisko naszej prognozy (6.4%) i nieco
ponizej konsensusu rynkowego (6.7%). Biuletyn rzuci réwniez sporo $wiatta na strukture wzrostéw wynagrodzen i
zatrudnienia w poprzednim miesigcu.

Gospodarka globalna: Dzi$ zostang opublikowane wskazniki Ifo dla Niemiec i wstepne odczyty PMI dla Stanéw
Zjednoczonych. Trudno jednak méwi¢ o petnej obecnosci inwestoréw z USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Na listopadowym posiedzeniu RPP opcja stabilizacji stép w nadchodzacych kwartatach utrzymata wigkszo$é
- wynika z minutes. Zaznaczono, ze obecny poziom stdp pozwala na realizacje celu inflacyjnego, ktéry ma charakter
symetryczny.

m MF: Ministerstwo sprzedato w czwartek obligacje OK0720, WZ1122, PS0123, WZ0528 oraz DS0727 za facznie
4 mld zt przy popycie 13,8 mld zt — podano w komunikacie.

m NBP: Podaz pienigdza (M3) w pazdzierniku 2017 roku wzrosta o 5,7 proc. rdr do 1.287.690,5 min zt.

m EUR: Indeks PMI w przemysle wyniést w listopadzie 60,0 pkt. wobec 58,5 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca
— podano wstepne wyliczenia. m EUR: Indeks PMI w ustugach wynidst w listopadzie 56,2 pkt. wobec 55,0 pkt. w
poprzednim miesigcu — podano wstepne wyliczenia.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.351 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.326 0.020

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.386 -0.007

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Trwa boom w Europejskim przemysle

W listopadzie PMI w strefie euro zndéw zaskoczyt pozytywnie,
rosnac z 56 do 57,5. Wzrosty byly napedzane przez ozywienie i
w przemysle (wzrost z 58,5 do 60), i w ustugach (z 55 do 56,2).
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——PMI w przemys$le =———=PMI w ustugach

O ile przy tym koniunktura w europejskich ustugach nie zmienita
sie praktycznie od roku, o tyle przemyst w strefie euro notuje
kolejne rekordy — wskaznik PMI w europejskim przemysle prze-
bit wtasnie pokryzysowe maksimum i znalazt sie na najwyzszym
poziomie od 2000 r.. Dla przyjemnosci Czytelnikbw wymienmy
wszystkie rekordy zanotowane przez poszczeg6ine komponenty
przemystowego PMI: najwiekszy wzrost produkcji od 6,5 roku;
najwiekszy wzrost zamoéwien od 17,5 roku (to nie literowka);
najwiekszy wzrost zamoéwien eksportowych w historii; najwiek-
szy wzrost zalegtosci produkcyjnych od lipca 2006 r.; najwigkszy
wzrost zatrudnienia w historii; najwieksze opdznienia dostaw od
ponad 17 lat. Analogiczne wskazniki dla ustug nie sg juz tak im-
ponujace, warto jednak zauwazy¢ utrzymanie trendu wzrosto-
wego w zatrudnieniu tamze, a takze kontynuacje wzrostow in-
deksow kosztow produkcji i wyrobow (ustug) gotowych — wskaz-
niki te znalazly sie na nowym wieloletnim maksimum (tym nie-
mniej, wcigz ponizej gorki z lat 2010-2011). Ich wzrosty wigze
sie z wyzszymi cenami surowcéw oraz ze wzrostem zdolnosci
przedsiebiorstw do ksztattowania cen przy wyzszym popycie.
Na koniec zauwazymy, ze za pewna tyzke dziegciu moze by¢
uznane mniej dynamiczne ozywienie na peryferiach strefy euro.
Przy wynikach notowanych przez Francje i Niemcy obecnie nie
ma to jednak zadnego znaczenia dla danych zagregowanych.
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Utozenie z tych danych pozytywnego scenariusza dla europej-
skiej gospodarki jest tatwe i ewidentnie fala podwyzek prognoz
wzrostu gospodarczego (w szczegdlnosci, na przyszly rok) jesz-
cze sie nie zakonczyta . Trudniejsze jest okreslenie, czy opty-
mizm co do europejskiej gospodarki przewazy nad biezaca reto-
ryka EBC i doprowadzi do zacie$nienia warunkow finansowania
(ktére mogtoby, ale w kolejnym kroku spowolnié wzrost i zmie-
ni¢ podejécie EBC). Naszym zdaniem nie jesteSmy jeszcze w
tym punkcie. Wprawdzie w przesziosci bank centralny podwyz-
szat stopy procentowe przy takich poziomach PMI, ale w prze-
sztosci strefa euro nie wychodzita z gigantycznej luki popytowej,
kryzysu finansowego i kryzysu polityki pienigznej (warto pamieg-
taé, ze transmisja na peryferia unormowata sie dopiero w latach
2014-2015). Bank centralny nie bedzie dziatat w takich warun-
kach w sposob klasyczny, ale to samo nie musi dotyczy¢ rynkéw
— dlatego tez w strefie euro nalezy sie liczy¢ z ryzykiem skoko-
wego wzrostu rynkowych stop procentowych.

To samo dotyczy naszym zdaniem Polski.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD na poziomie 1,1850. Nie dos¢, ze Fed bedzie zapewne
ostrozniejszy niz jeszcze niedawno mysleli inwestorzy (Srodowe
,Minutes”) to jeszcze koniunktura w strefie euro bije kolejne re-
kordy (patrz sekcja analiz). Tym samym krotkoterminowe per-
spektywy wzrostu dla strefy euro sg obecnie lepsze niz dla USA.
Przy utrzymujacej sie wysokiej nadwyzce na rachunku bieza-
cym oraz zblizajgcej sie normalizacji stép procentowych, EUR
powinno byé waluta preferowang przez inwestoréw wzgledem
dolara. To powinno wyznaczaé trend zmian notowan w najbliz-
szych miesigcach. Potencjat do skokowej zmiany notowan ma
reforma podatkowa w USA. Dzi$ dane z europejskiej drugiej ligi:
indeks Ifo dla Niemiec. W USA dane o koniunkturze w postaci
PMI. Jest to prognostycznie lepszy wskaznik niz ISM, ale i tak
inwestorzy wolg patrze¢ na ten drugi.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* 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.

Wykres dzienny i tygoodniowy wygladajg wzrostowo. W krot-
kiej perspektywie nieco niepokojace sa kreski na wykresie 4h.
Woprawdzie notowania nie dywerguja, to jednak czes$¢ inwesto-
row moze probowaé wyprzedzajaco zagra¢ podwdjny szczyt i
sprzedawaé¢ EURUSD. Péki co nie przemawia ku temu waziutka
konmsolidacja, ktérg obserwujemy (poprzedni szczyt skohczyt
sie szybka korektg w dét). Stad tez pozostawiamy pozycje liczac
na to, ze korekty przed przetamaniem szczytu nie bedzie lub ze
bedzie ona bardzo ptytka.

Wsparcie Opor

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

EURPLN nadal porusza sie w okolicach dolnego ograniczenia
konsolidacji 4,20-25. Argumenty na rzecz sity ztotego pozostaja
niezmienne: krajowa waluta wyglada niezle na tle innych albo
nisko oprocentowanych (forint, lira) walut koszyka. Wskazywa-
lismy wczoraj, ze w warunkach cofniecia sie oczekiwan na za-
cie$nienie monetarne w USA, krajowa waluta moze jeszcze zy-
skiwaé. P6ki co nie wycofujemy sie z tego twierdzenia. Ztotemu
mogtaby szkodzi¢ eskalacja protestéw ws. zmian w sadownic-
twie, jednak pdki co nie majg one masy krytycznej. Pozostajemy
wiec z do$¢ pozytywnym spojrzeniem na krajowa walute: wysoki
wzrost, RPP by¢ moze i na razie niechetna do podwyzki, ale
nadal w $rodowisku globalnie nizszych stép procentowych. Dzi$
publikacja Biuletynu Statystycznego. Inwestorzy walutowi raczej
sie nig nie przejmuja.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY
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EURPLN technicznie

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

Notowania atakowaly wczoraj $wieze minima, jednak bez powo-
dzenia. Uwazamy, ze doszto do poszerzenia range (od dotu) w
kierunku 4,20. Wybicie tego wsparcia sktoni nas do zmiany zda-
nia. Poki co liczymy na powrdt w okolice 4,24+.

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 1.77 1.81 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2108
2Y 2.02 2.06 1M 1.51 1.7 USD/PLN 3.5557
3Y 219 223 3M 1.62 1.82 CHF/PLN 3.6245

4Y 234 2.38

5Y 247 251 FRA BID ASK

6Y 259 2.63 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1850
7Y 270 274 1x4 171 1.77 EUR/JPY 131.79
8Y 2.78 2.82 3x6 1.73 1.79 EUR/PLN 4.2075
QY 2.86 2.90 6x9 1.77 1.83 USD/PLN 3.5516
10Y 293 297 9x12 1.87 1.93 CHF/PLN 3.6159
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,60 4 - 0,60
1,9
1,8
1,7
1,6
1,60 - 0,10
15 : : : ‘ : : ‘ 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 o 5 b6
16 sie 30 sie 13 wrz27 wrzll paz25 paz 8lis 22 lis lut 18 |maj 18| sie 18 lut 19 'maj 19| sie 19 " 25 sie 14 wrz 4 paz 24 paz 13lis ’
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
3,5 _ 50 70 63,50 63,44
v 40 65 63,40 -
37 F30 g0 | 63,30
2,5 4 r20 63,20 - 63,14
| 10 55 4
5 = o 0 | 63,10 7
[ | | o 63,00 -
L5 1 L0 ¥ 62,90 6\2‘87
1 L -30 49 1 62,80 -
05 - - -40 35 - 62,70 -
S50 4 62,60 -
0 T T T T T T T T T -60
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ; ; ; ; ; : : - 8250 ‘ ‘ ‘
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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