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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny ckonomista_
el. +
ernest pytlarczyk@mbank pl 281017 WEK Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) 624 667
Marcin Mazurek 10:00 EUR M3 r/r (‘%) paz 5.1 5.1
analityk 16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) lis 124.0 125.9
tol. +48 22 829 01 63
marcin.mazurek@mbank.pl 9:00 SPA  CPI1ir flash (%) lis 1.7 16
Piotr Bartkiewicz 11:00 EUR ESI (pkt.) lis 114.6 114
analityk 14:00 GER CPI r/r flash (%) lis 1.7 1.6
tel. +48 22 526 70 34 14:30 USA  PKB kw/kw drugi (%) Q3 3.2 3.0
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 16:00  USA  Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) lis 14 0.0
Karol Kimas
analityk 2 00 CHN PMI w przemysle (pkt.) lis 51.5 51.6
tel. +48 22 829 02 56 2:00 CHN  PMIw ustugach (pkt.) lis 54.3
karol.klimas@mbank.pl 8:45 FRA  CPIrir flash (%) lis 1.2 1.1

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lis 5.6 5.6
mBank S.A. 10:00 POL PKB r/r final (%) Q3 4.7 4.7 4.7
Senatorska 18 11:00 EUR CPI r/r flash (%) lis 1.6 1.4
00-950 Warszawa 14:00 POL CPl t/r flash (%) lis 2.4 23 2.1
tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.11 240 239
L?:\;J:igﬁks;g 0033 14:30 USA Dochody gosp. domowych (%) paz 0.3 0.4

’ ) 14:30 USA Wydatki gosp. domowych (%) paz 0.3 1.0

14:30 USA Inflacja PCE r/r (%) paz 1.5 1.6

15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lis 62.5 66.2

0 30 JAP Stopa bezrobocia (%) paz 2.8 2.8

0:30 JAP CPlt/r (%) paz 0.2 0.7

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lis 53.8 53.4

10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) lis 60.0 60.0

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lis 58.3 58.7

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W czwartek zostang opublikowane wstepne dane o PKB za Il kwartat. Od mozliwej (ale mato
prawdopodobnej) rewizji odczytu flash wazniejsze beda dane o strukturze wzrostu. Spodziewamy sie, ze byt on
napedzany przez konsumpcje prywatng (5,1% r/r), przy solidnym odbiciu inwestycji (do ok. 5% r/r) i nietypowym
jak na te faze cyklu dodatnim wktadzie eksportu netto. Tym niemniej, opublikowane w zesztym tygodniu dane o
naktadach inwestycyjnych przedsigbiorstw sugerujg (pomimo silnego wzrostu wydatkéw majgtkowych samorzadow
i budzetu centralnego w Il kwartale) umiarkowane ryzyko w dét dla naszej prognozy inwestycji. Tego samego dnia
zostanie opublikowany wstepny odczyt inflacji CPI za listopad. Spodziewamy sig¢ wyraznego jej wzrostu (do ok. 2,4%
— jest jeszcze za wczesénie na precyzyjny szacunek) z uwagi na wyzsze ceny paliw i zywnosci. W pigtek zostanie
opublikowany wskaznik PMI dla polskiego przemystu — tu spodziewamy sie dalszych wzrostéw indeksu.
Gospodarka globalna: Tydzien uptynie pod znakiem wstepnych danych o inflacji w Europie: w $rode beda to dane
z Hiszpanii i Niemczech, w czwartek za$ — dane z Francji i wstepny szacunek Eurostatu dla catej strefy euro. Inflacja
najprawdopodobniej nieznacznie wzrosta za sprawg wyzszych cen paliw. W Stanach Zjednoczonych tydzien bedzie
nalezat do tych Izejszych — obok kolejnych danych o koniunkturze (wtorek - koniunktura konsumencka Conference
Board, czwartek — Chicago PMI, piatek - ISM w przemysle) warto odnotowaé drugi szacunek PKB za Il kwartat, ktéry
przyniesie najprawdopodobniej rewizje wzrostu PKB w gére, a takze dane o wydatkach i dochodach konsumentéw,
wraz z towarzyszacymi im danymi o deflatorze wydatkéw konsumpcyjnych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Stopa bezrobocia w pazdzierniku wyniosta 6,6 proc. wobec 6,8 proc. we wrzesniu.

m Sejm uchwalit w pigtek rzgdowa ustawe o zniesieniu limitu, powyzej ktérego najlepiej zarabiajacy obecnie nie ptaca
sktadek na ubezpieczenia emerytalne i rentowe. Za ustawg gtosowato 226 postdw, 209 byto przeciw, 4 wstrzymato
sie od gtosu.

m GER: Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wéréd przedsigbiorcéw niemieckich, wyniést w listopadzie 117,5 pkt. wobec
116,8 pkt. w poprzednim miesigcu, po korekcie ze 116,7 pkt. - podat instytut Ifo w komunikacie.

m USA: Indeks PMI composite w USA wynidst w listopadzie 54,6 pkt. - podano 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 0.357 -0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.342 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.345 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia
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Indeks zaskoczen dla Polski
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POLSKA

Dobry tydzien dla polskiego indeksu zaskoczer — dobre dane
o produkcji przemystowej i bezrobociu podniosty polski in-
deks zaskoczen. W nowym tygodniu szanse na zaskoczenie
oferuja dwie publikacje: PMI i CPI.

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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STREFA EURO

Po bardzo dobrych danych o koniunturze (PMI i Ifo) europej-
ski indeks zaskoczen wystrzelit w gére. Nowy tydzien to dane
o inflacji i finalne odczyty koniunktury, moze zatem dojs¢ do
korekty lub kontynuacji wzrostéw.

Nieznacznie wyzej za sprawg danych Chicago Fed, przy
negatywnym zaskoczeniu zaméwieniami na dobra trwate. W
kolejnych dniach dane o PKB, wydatkach konsumpcyjnych

i koniunkturze moga poruszyé amerykanskim indeksem
zaskoczen.

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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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zaczyna tydzien powyzej 1,19. Wszystko wskazuje na
to, ze wysokie notowania moga sie utrzymac¢. W tym tygodniu
znéw szereg wystgpien bankieréw centralnych z USA, jednak po
gotebich ,Minutes” ciezko bedzie jeszcze bardziej zmigkczyé ko-
munikacje. Z tej strony raczej nie spodziewamy sie wsparcia dla
EURUSD. Natomiast swiezsze dane inflacyjne zobaczymy z Eu-
ropy (listopadowe), gdyz PCE z USA, publikowane w czwartek,
dotyczy pazdziernika. Jest to istotne, gdyz listopadowe odczyty
powinny by¢ sporo wyzsze z uwagi na ceny surowcéw ener-
getycznych; nie mozna tez wyklucza¢, ze wiecej wzrostéw cen
przemyci sie do kategorii bazowych — koniunktura w strefie euro
jest éwietna. W $rodku tygodnia drugi odczyt PKB w USA, w pia-
tek koniunktura ISM. Jako ze oczekiwania uczestnikdw rynku sg
juz optymistyczne odno$nie dolara, a perspektywa wyjscia z luz-
nej polityki pienieznej jest dyskontowana umiarkowanie z uwagi
na bardzo gotebig retoryke EBC, nadal to EUR ma szanse na
aprecjacje wzgledem USD, a nie odwrotnie.

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

-0,5%

-1,0% -
2017-11-10 2017-11-15 2017-11-20 2017-11-23
mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto ---- 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.

Wykres dzienny i tygodniowy wygladajg w dalszym ciagu wzro-
stowo, zwlaszcza na wykresie dziennym wida¢ charaktery-
styczny rytm z seriami biatych $wiec oddzielonymi kilkudniowa
konsolidacja. Przeglad wykreséw konczymy uwaga, ze wbrew
naszym obawom, na 4H nie pojawita sie dywergencja. Po prze-
tamaniu ostatnich oporéw, najblizszy przystanek dla EURUSD to
obecnie 1,2092 (tegoroczne maksimum). Nasza pozycja zostaje
bez zmian — liczymy w najblizszych dniach na atak na wspo-

mniane maksima.
Wsparcie Opor

1,1511 1,2092
1,1417 1,2000
1,1104 1,1944
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nadal porusza sie w okolicach dolnego ograniczenia
konsolidacji 4,20-25. Warto wspomnie¢, ze ztoty byt w ubiegtym
tygodniu jedng z jasniej $wiecacych walut EM. Pomogta przede
wszystkim percepcja tagodniejszego tonu Fed, o ktérym pisa-
lismy przy okazji omawiania ,Minutes”. Tg kartg raczej nie za-
gramy po raz kolejny w tym tygodniu, gdyz wypowiedzi ban-
kieréw centralnych z USA raczej nie majg szansy przebi¢ tonu
,Minutes” pod katem gotebiosci. Publikacje danych réwniez nie
powinny wspiera¢ nagtego odwrécenia zaktadéw na Fed. Tym
niemniej warto wspomnieé, ze rynek wycenia juz sporo a wiele
bankéw zmienito ostatnio scenariusze dot. amerykanskiej go-
spodarki na bardziej optymistyczne. W Europie raczej nie ma
tego problemu, a gotebia komunikacja EBC utrzymuje oczekiwa-
nia na stopy w ryzach. To jednak w Europie zobaczymy w tym
tygodniu listopadowe (wyzsze) inflacje. To Europa ro$nie obec-
nie szybciej niz w USA. Jako ze rynek stat sig ostatnio bardziej
odwazny w wycenach RPP (nie cofnety sie po gotebim posie-
dzeniu), réwniez i ostabienie ztotego z tytutu potencjalnie mniej-
szego dysparytetu powinno by¢ mniejsze. Ale naszym zdaniem
nastapi.

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

Przetom na EURPLN nie jest zbyt imponujacy i stosunkowo
najlepiej wyglada na wykresie tygodniowym — po odbiciu od
MA200W pojawita sie czarna $wieca tamigca wcze$niejsze mi-
nima, tj. strefe wsparé w okolicy 4,22-23. Tym niemniej, noto-
wania zdgzyly juz teraz zdywergowac¢ na wykresie dziennym (na
4H w zasadzie tez), a momentum od samego poczatku jest do$¢
stabe. Nasza pozycja jest obecnie na niewielkim minusie, ale li-
czymy na to, ze sygnat w postaci dywergencji przetozy sie na
wzrosty EURPLN.

Wsparcie Opor

4,2044 4,4345
4,1966 4,3738
4,1591 4,2527/2638
EUR / PLN DZIENNY
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2116
2Y 2.03 2.07 1M 1.51 1.91 USD/PLN 3.5486
3Y 220 224 3M 1.63 2.13 CHF/PLN 3.6160

4Y 236 240

5Y 250 254 FRA BID ASK

6Y 261 2.65 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1931
7Y 270 274 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 133.09
8Y 279 2.883 3x6 1.74 1.78 EUR/PLN 4.2085
)4 287 291 6x9 1.79 1.83 USD/PLN 3.5268
10Y 296 3.00 9x12 1.87 1.91 CHF/PLN 3.6007
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,60 - 0,60
1,9
1,8
1.7
1,6
1,60 - - 0,10
1,5 | : : : : : : i 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 | 566
16 sie 30 sie 13 wrz27 wrzll paz25 paz 8lis 22 lis lut 18 |maj 18| sie 18 lut 19 'maj 19| sie 19 " 28 sie 15 wrz 5 paz 25 paz 14 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
70 64,00 -
3,5 r 40 63,85
F30 654
3 63,80 -
"20 6o
2,5 - - r1o ss | 63,60 -
e 63,44
2 -10 50 4
63,40 -
1,5+ F720 45 ]
- -30 63,17
1 | 40 40 63,20 -
g gl - -50 35 - 63,00 |
F-60 o4 |
0 : . . : : : . . : -70
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 s+ +— 6280 ‘ ‘ !
mAsset Swap (bps)  —IRS + Benchmark lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 JANS sl MARa
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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