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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) paz 624 645 (r) 685
28.11.2017 WTOREK
10:00 EUR M3 t/r (%) paz 5.1 5.2(r) 5.0
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) lis 124.0 126.2 (r) 129.5
29.11.2017 SRODA
9:00 SPA CPl t/r flash (%) lis 1.7 1.6
11:00 EUR ESI (pkt.) lis 114.6 114
14:00 GER CPI r/r flash (%) lis 1.7 1.6
14:30 USA PKB kw/kw drugi (%) Q3 3.2 3.0
16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) lis 1.1 0.0
2:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) lis 51.5 51.6
2:00 CHN PMI w ustugach (pkt.) lis 54.3
8:45 FRA CPl t/r flash (%) lis 1.2 1.1
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lis 5.6 5.6
10:00 POL PKB r/r final (%) Q3 4.7 4.7 4.7
11:00 EUR CPl t/r flash (%) lis 1.6 1.4
14:00 POL CPI r/r flash (%) lis 2.4 2.3 21
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.11 240 239
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 globalna: W Europie zostang dzié opublikowane dane o inflacji (Hiszpania i Niemcy - w tym drugim
przypadku, jak co miesigc, od rana beda sptywa¢ dane z wybranych landéw) — mozna spodziewa¢ sig delikat-
nego wzrostu rocznego wskaznika inflacji, gtéwnie za sprawg wzrostu cen no$nikéw energii w ostatnich tygodniach.
Mozna réwniez zwréci¢é uwage na publikacje wskaznikéw koniunktury KE ESI, ktére moga wznie$¢ sie na nowy
wieloletni rekord. W Stanach Zjednoczonych zobaczymy drugi szacunek PKB za Il kwartat, ktéry przyniesie naj-
prawdopodobniej niewielka pozytywna rewizje wczesniejszego odczytu, a takze dane o podpisanych umowach na
sprzedaz nieruchomosci.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Po pazdzierniku nadwyzka budzetowa wyniosta 2,7 mld zt — podato Ministerstwo Finanséw w komunikacie.
Dochody z VAT byty wyzsze o 21,7 proc. rdr, tj. ok. 23,9 mid zt. MF podat, ze deficyt sektora finanséw publicznych
wg. ESA’2010 na koniec pazdziernika wynidst ok. 7 mid zt.

m GER: Indeks nastrojéw niemieckich konsumentéw GfK na grudzien wyniést 10,7 pkt. wobec 10,7 pkt. miesigc
wczesniej — podata niemiecka grupa badan rynkowych GfK.

m USA: Warunki w gospodarce sprzyjaja podwyzce stép proc. w grudniu - powiedziat w trakcie wystuchania przed
komisjg ds. bankowosci Senatu USA Jerome Powell, nominowany przez prezydenta USA na prezesa Rezerwy Fe-
deralnej.

m USA: Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw wzrést w listopadzie do 129,5 pkt. ze 126,2 miesigc wcze-
$niej, po korekcie ze 125,9 pkt. — wynika z opublikowanego we wtorek raportu Conference Board.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.340 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.331 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.349 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dziesiaty miesiac nadwyzki budzetowej... i
co dalej?

Wg opublikowanych wczoraj wstepnych danych MF, po 10 mie-
sigcach budzet panstwa w dalszym ciggu notowat nadwyzke bu-
dzetowa, wynoszaca 2,7 mld zt. W samym pazdzierniku zanoto-
wano deficyt na poziomie 1,1 mld zt, co stanowi drugi najlepszy
pazdziernik w historii.

Odchylenie realizacji deficytu budzetowego
od harmonogramu na 2017 r.
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Na temat przyczyn tak dobrego wykonania budzetu wypowiada-
lismy sie wielokrotnie, dlatego jedynie w telegraficznym skrécie
napiszemy, ze — poréwnujac do ustawy budzetowej — tak niskie
wykonanie deficytu wynika w 60% z lepszych dochoddw, w 40%
za$ — z nizszych wydatkéw. Wsréd tych pierwszych uwage zwra-
cajg dochody podatkowe rosnagce w tempie 10% rocznie (w tym
roku byt tylko jeden miesigc, w ktdérym nie rosty one w dwucy-
frowym tempie), co mozna przypisa¢ w tej chwili solidnym wzro-
stom we wszystkich kategoriach dochodéw podatkowych. Niz-
sze wydatki to z kolei zastuga spadku kosztéw obstugi dtugu,
mniejszej o 7,5 mld zt niz w poprzednim roku dotacji do FUS
(efekt dobrej sytuacji na rynku pracy) oraz wcigz rozczarowuja-
cego wykonania wktadéw wtasnych wydatkéw ze Srodkéw UE (o
ok. 2 mld wzgledem poprzedniego roku). Nowelizacja budzetu,
zmieniajgca strukture wydatkéw budzetowych i wykorzystujaca
czes$¢ z narostych oszczednosci, nie zmieni znaczaco tej trajek-
torii. Na podstawie dostepnych danych (wykonania budzetu pan-
stwa, budzetéw JST za 3 kwartaly i szacunku MF deficytu ge-
neral government za 10 miesiecy) szacujemy, ze deficyt sektora
instytucji rzagdowych i samorzgdowych wyniesie w 2017 roku ok.
30-32 mid zt, a wiec 1,5-1,6% PKB — bedzie to zatem najlepszy
wynik sektora w historii.

30 30
20 20
10 10
0 0
~ -10 -10 =
E -20 -20 E
-30 -30
-40 -40
-50 -50
-60 -60

2015 2016 2017

Emm Reszta sektora
I Budzet panstwa
. ST

—-Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

Dobra sytuacja budzetowa i wynikajgca z niej rekordowo niska
podaz SPW sg juz jednak informacjami powszechnie znanymi
i w duzej mierze zgranymi przez rynek. Uwaga musi obecnie
przesuwac sie w kierunku przysztorocznego budzetu panstwa i
deficytu sektora. Strona dochodowa przysztorocznego budzetu
wydaje sie w duzej mierze niezagrozona — wg naszych obliczen
wymagany do realizacji przysztorocznego celu wzrost docho-
déw podatkowych to ok. 1 mid miesigcznie — sprzyja¢ bedzie
temu tez niespodzianka in plus w przysztorocznym wzro$cie
gospodarczym. Jest oczywiste, ze plany zwigkszenia inwesty-
cji publicznych nie dajg sie pogodzi¢ z utrzymaniem biezacych
wynikéw budzetowych. ,Dziure” w tej kategorii wydatkéw inwe-
stycyjnych mozna szacowa¢ nawet na 1,5-2% PKB, relatywnie
do poprzedniego budzetu UE. Jej zasypanie w jednym roku jest
niemozliwe, zwtaszcza w warunkach brakéw kadrowych w fir-
mach budowlanych i probleméw kosztorysowych, jednoznacz-
nie wskazuje jednak na kierunek zmian inwestycji publicznych
w najblizszych kwartatach. W powigzaniu z efektami fiskalnymi
nizszego wieku emerytalnego (wstepne informacje sugerujg do-
minacje postawy ,mie¢ ciastko i zje$¢ ciastko”, tj. faczenia pracy
z emeryturg) oznacza to skokowy wzrost deficytu sektora w kie-
runku 2,5% PKB lub wiece;j.
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EURUSD fundamentalnie

Spadki na EURUSD byty wczoraj kontynuowane, przy czym pod-
stawowg ich sitg napedowg byt mocniejszy dolar. Przestucha-
nie Powella w Kongresie przebiegto gtadko: wszystko poki co
sktada sie na kontynuacje, bez zadnych wywrotowych tez. Poki
co biezace podejscie Fed dos$¢ dobrze odzwierciedla konsensus
rynkowy. Pozytywng informacje dla dolara byto natomiast przej-
Scie reformy podatkowej przez komisje senacka (gtosowanie na
sesji plenarnej juz dzi§). Wyglada na to, ze uczestnicy rynku
nie wycenili odpowiednio szans na dokonanie reformy podatko-
wej w USA. Prace nabraly ostatnio tempa. Oznacza to, ze do
konca roku dolar moze skokowo si¢ umocni¢. Spadki EURUSD
pozwolityby jeszcze bardziej komfortowo przygotowaé sie przez
EBC do strategii wyjécia. Ostatnia dyskusja w ,Minutes” sugero-
wata, ze cate gremium jest mniej przekonane odnosnie wysokiej
skali symulacji jak sam prezes. To oczywiscie bytby przyczynek
do umocnienia EUR w 2018 roku. Reasumujac, EURUSD ma
szanse na korekte do konca roku, a potem powr6t do trendu
wzrostowego. Dzi$ inflacje w Niemczech oraz Il szacunek PKB
w USA.

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

-0,5%
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mm Zmiana koszyka*® EUR
—Zmiana netto

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

2017-11-22
mmZmiana koszyka* USD
- Zmiana EURUSD

2017-11-27
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EURUSD technicznie

Pozycja: Long po 1,1587, S/P 1,1815.

Preferencja: Powr6t do trendu wzrostowego.

Wyglada na to, ze korekta albo sie zakonczyta, albo jest bliska
zakonczenia. Notowania na dziennym dotarty prawie do dolnego
ograniczenia kanatu, za$ na 4h prawie do MA55. Wcigz nie wi-
dzimy zadnych dywergencji. Pozostawiamy pozycje bez zmian,
ustawiajagc jednak zlecenie S/P na poziomie 1,1815. Tym samym
zabezpieczamy sie na dziatanie czynnikédw fundamentalnych, o
ktérych mowa obok.

Wsparcie Opor

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

UL

EUR/USD DZIE

RAQA

= i

i .Wﬂuﬂ[‘ﬂ /

Tl S
\W' ot 1 -~ ,/

et [ [x n ot i I i n Nl iy 3] (it v
i3 i
BURC amcg (HL )50 5-30TE) ATLEUR,SC.0 Daly 152005217 “openic 007 Emoge Fee . F

Ehil)

Py
f 430
|{ L ey
Y Maa FUR P DEIEY i
T / WK‘ﬁ i
g *
N _.’--'MH{\'" anns . o
T A DN
I / ) N ) e ¢ \
| et \ Treaeaa, - 1 \
L ] LI Wu\-u ‘ﬁ/'”l\\ \‘ N\ LL 4 - IL L ;
> 1992 T 1’“ A T s 'iu]l'/l/%? M’AFE\\
LIS v-lh{u? \\\ WI‘%LJ}’/ ™ :I:‘Wrﬁ -m;
W ,hJ J'”l,‘ Ny 1 ‘ ] ! M
= ‘\ "d P
e | M- /

Oluasthiee " tcage + e Dgirese DB Wam T B e TS T heage

5D TYGODN

1158

18

i e Je In o o o Hay n X M E] (it 33 3
by | el

1 o
BLAPLN s (BB L) ST HRELE D' 2ISER20CE-25 L7 gt X1 Ecame g Finence F Wehyednlf 022§

oot hw )EE‘ ao o Wrovw o W W S Gt e Tx dr Rt W Arovw In X A e (b hw
i i3 i

FURLSE S (R JEC -57E) AT EURLSR W vy 3LE0LE-2 20T gyt 2t Eneroerg Frence LF b2 7 304

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

EURPLN walczy w okolicach 4,20. Perspektywa umocnienia do-
lara do konca roku oraz pewnego zajastrzgbienia EBC (patrz
opis EURUSD) powinna raczej szkodzi¢ niz stodzi¢ polskiej wa-
lucie. Tym niemniej pozytywne rekomendacje dot. polskiej wa-
luty sg faktem. Faktem jest réwniez kolejna nadwyzka budze-
towo (patrz sekcja analiz), cho¢ temat ten wydaje sie na obec-
nym etapie mocno zgrany. Obecny rozktad ryzyk raczej jesz-
cze sprzyja ztotemu. Aprecjacja mogtaby nabra¢ tempa, gdyby
RPP zmienita retoryke i przyznata mozliwo$é podwyzki stép w
2018 roku (czekamy, czy wysoki odczyt inflacji w listopadzie
nie przyniesie kolejnych, jastrzebich komentarzy). Deprecjacyj-
nie podziatatoby gotebienie RPP w warunkach zaostrzania reto-
ryki EBC oraz umocnienia dolara (to raczej scenariusz na pierw-
szy kwartat 2018 roku, kiedy Rada moze zareagowa¢ na duzo
nizsze odczyty inflacji).

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
10 -
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EURPLN technicznie

Pozycja: Maty long EURPLN 4,2204 oraz po 4,2015, S/L
4,1950, T/P 4,2500.

Preferencja: Szerszy range (4,20-25).

Notowania przestaty dywergowac na 4h, ale rozbiezno$¢ noto-
wan i oscylatora na wykresie dziennym sie zachowata. EURPLN
dostownie kapie w dét a zmiennos¢ jest znikowa. Naszym zda-
niem takie momentum bedzie niewystarczajgce do przebicia
(dos¢ silnego) poziomu wsparcia na 4,1966. Podwajamy pozycje
i czekamy.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.79 1.83 ON 0.50 0.90 EUR/PLN 4.2074
2Y 2.01 2.05 1M 1.39 1.79 USD/PLN 3.5382
3Y 218 222 3M 1.63 1.83 CHF/PLN 3.6005

4Y 233 2.37

5Y 246 250 FRA BID ASK

6Y 260 2.64 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1840
7Y 270 274 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 131.97
8Y 2.78 2.82 3x6 1.74 1.77 EUR/PLN 4.2010
QY 2.86 2.90 6x9 1.79 1.84 USD/PLN 3.5487
10Y 291 295 9x12 1.89 1.92 CHF/PLN 3.5998
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,60 4 - 0,60
1,9
1,8
1,7
1,6
1,60 L 0,10
1,5 4 9x12 | 12X15|15X18 | 18X21|21X24 e 5.60
21 sie 4 wrz 18 wrz 2 paz 16 paz30 paz 13 lis 27 lis lut 18 |maj 18| sie 18 lut 19 'maj 19| sie 19 """ 30 sie 19 wrz 9 paz 27 paz 16 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
3,5 - ~e0 70 83391 63,18
* 65 | 63,20 - A
3 . [ 40 60 4 63,10
2,5 4 - 20 63,00
1 62,85
62,90 - 4
i1 -0 B ’
I - =0 62,80 -
1,5 - -20 45 | 52,701 4 6261
1 a0 40 62,60 - e
0.5 L 60 35 62,50 -
30 62,40
0 T T T T T T T T T -80
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ; ; ; ; ; : : - 8230 ‘ ‘ ‘
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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