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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

27.11.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

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 1.6
11:00 EUR  ESI (pkt.) lis 114.6 1141 (r) 1146
14:00 GER CPl t/r flash (%) lis 1.7 1.6 1.8
14:30 USA PKB kw/kw drugi (%) Q3 3.2 3.0 3.3
16:00 USA Umowy na sprzedaz doméw m/m (%) lis 1.1 -0.4(r) 3.5
2:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) lis 51.5 51.6 51.8
2:00 CHN PMI w ustugach (pkt.) lis 54.3 54.8
8:45 FRA CPl t/r flash (%) lis 1.2 1.1 1.2
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) lis 5.6 5.6 5.6
10:00 POL PKB r/r final (%) Q3 4.7 4.7 4.7 4.9
11:00 EUR CPl t/r flash (%) lis 1.6 1.4 1.5
14:00 POL CPI r/r flash (%) lis 2.4 2.3 21 25
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 25.11 240 240 (r) 238
14:30 USA Dochody gosp. domowych (%) paz 0.3 0.4 0.4
14:30 USA Wydatki gosp. domowych (%) paz 0.3 0.9(r) 0.3
14:30 USA Inflacja PCE r/r (%) paz 15 1.7(r) 1.6
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lis 62.5 66.2 63.9
0:30 JAP Stopa bezrobocia (%) paz 2.8 2.8 2.8
0:30 JAP CPlt/r (%) paz 0.2 0.7 0.2
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lis 55.2 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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostanie opublikowany wskaznik PMI dla polskiego przemystu — tu spodziewamy sie dal-
szych wzrostéw indeksu. Luka PMI w stosunku do indekséw niemieckich (kolejne wieloletnie maksimum w listopa-
dzie) i wskaznikow GUS (ktére wzrosty w listopadzie) przekracza obecnie 4 pkt. i spodziewamy sie jej cze$ciowego
zasypania.

Gospodarka globalna: Dzien uptywa pod znakiem publikacji danych o koniunkturze w przemysle - w Europie beda
to wskazniki PMI, w Stanach Zjednoczonych indeks ISM.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w listopadzie wzrosty o 2,5 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,5 proc.

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w Il kwartale 2017 r. wzrést 0 4,9 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 4,0 proc.
rdr w |l kwartale.

m Morawiecki: Eksport i inwestycje w 1V kwartale 2017 r. oraz w 2018 roku zwigkszg swoj udziat w tworzeniu PKB.
m USA: Deflator PCE w pazdzierniku wyniést 1,6 proc. rdr, wobec 1,7 proc. we wrzes$niu, po korekcie z 1,6 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.379 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.411 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.361 0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PKB przyspiesza jeszcze bardziej niz suge-
rowat odczyt flash.

Zgodnie z finalnym szacunkiem, dynamika PKB w Il kwartale
wyniosta nie 4,7% a 4,9%. Oznacza to, ze nasza oryginalna
prognoza 4,8% byta najlepsza na rynku. W ujeciu kw/kw po
odsezonowaniu réwniez zanotowano przyspieszenie, z 0,9 do
1,2%.
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Po publikacjach dotyczacych naktadéw inwestycyjnych przed-
siebiorstw niefinansowych, kompozycja PKB nie jest juz tak
zaskakujaca. Szczego6lnie nie dziwi staba dynamika inwe-
stycji na poziomie 3,3%. Jest to pokiosie niskiej aktywnosci
inwestycyjnej przedsigbiorstw prywatnych oraz niskiego za-
awansowania inwestycji wspétfinansowanych z UE (bardziej
dotyczy to czesci centralnej niz lokalnej). Dynamika konsumpciji
rowniez okazata sie nieco nizsza od naszych przewidywan —
4.8% r/r jest wcigz jednak wynikiem bardzo dobrym. Tempo
wzrostu wydatkédw konsumpcyjnych bedzie stopniowo opada¢
w kolejnych kwartatach. Swietna sytuacja na rynku pracy oraz
optymizm konsumentdéw gwarantujg jednak, ze opadanie to
bedzie fagodne i zostanie — na poziomie catych rachunkdéw
narodowych — skompensowane wyzsza aktywnoscig inwesty-
cyjng. Czarnym koniem odczytu — co sygnalizowaliSmy juz
wczesniej — okazat sie eksport netto, ktéry swoim poteznym,
dodatnim wktadem (1,1 pkt. proc.) poki co tamie historyczne
korelacje. Jest to tylko w niewielkiej mierze wynik stabej aktyw-
nosci inwestycyjnej. Za gros dodatniej kontrybucji odpowiadaja
naszym zdaniem lepsze wyniki eksportu. Dane o wyzszej
czestotliwos$ci sugeruja, ze wyzsza dynamika eksportu utrzyma
sie rébwniez w |V kwartale. Korelacje z cyklem strefy euro
pozostajg w mocy, co sktania nas do rewizji (w gére) kontrybucji
eksportu netto w kolejnych kwartatach. Problemy z pozycjg
konkurencyjng przedsigbiorstw przemystowych kompensowane
sg z naddatkiem przez potezng nadwyzke na rachunku ustug,
ktéra z kwartatu na kwartat dostarcza 10-12 mid PLN eksportu
netto.

Nalezy przyznaé, ze kompozycja wzrostu jest dobitnie pro-
inflacyjna i w sytuacji coraz wyzszego wykorzystania czynnikéw
produkcji stanie sie coraz bardziej problematyczna w kontekscie
mozliwosci utrzymania wzrostu na tym poziomie bez istotnej
zmiany produktywnosci czynnikéw produkcji. Oczywiscie nie
jest to jeszcze problem na rok 2018, kiedy zastrzyk inwe-
stycji z UE wygeneruje podobng (lub nawet nieco wyzsza)
dynamike wzrostu PKB. O dziwo jednak, problem ewentualnie
nizszego wzrostu PKB w latach 2019+ zostat przez RPP
lepiej rozpoznany niz mozliwo$¢ znaczacego przyspieszenia
wzrostu w okresie przejSciowym. Wyniki Il kwartatu juz na
starcie falsyfikujg wyniki najnowszej projekcji inflacyjnej, a
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rewizja danych za lata 2016-2017 powinna ceteris paribus
zmniejszy¢ luke popytowa i nieznacznie podnie$¢ oczekiwang
Sciezke inflacji. Wyjscie inflacji z dotka na poczatku 2018 roku
moze zapoczgtkowaé w RPP jastrzebi skret. Z tego powodu
utrzymujemy prognozy podwyzki stop w drugiej potowie 2018
roku.

Inflacja w celu, ale nie na dtugo.

Zgodnie z odczytem flash, inflacja w Polsce przyspieszyta w
listopadzie do 2,5% r/r (nasza prognoza 2,4%, konsensus
2,3%). Jej wzrost wzgledem pazdziernika (2,1%) jest znaczacy
i wynika naszym zdaniem z dwoch efektow.
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Po pierwsze, relatywnie duza dynamika cen zywnos$ci (szacu-
jemy ja na +0,5-0,7% m/m) spotkata sie z podwyzkami cen paliw
(+2,7% m/m). Prawdopodobnie doszto takze do podwyzek cen
wegla opatowego, ktére podniosty ceny w kategorii mieszkanie.
Po drugie, inflacja bazowa przyspieszyta do 0,9% z 0,8% przed
miesigcem.

Oczywiscie prawdziwg kompozycje inflacji poznamy dopiero w
potowie miesigca. W tym momencie mozne jednak stwierdzi¢
fakt, ze inflacja znalazia sie doktadnie w celu inflacyjnym NBP. Z
uwagi na specyficzny uktad efektéw bazowych oraz nasze prze-
widywania odnosnie cen paliw oraz cen zywnosci (obie kate-
gorie obnizg wzrosty r/r na poczatku 2018), listopadowy odczyt
wyznaczy szczyt inflacji na wiele miesiecy. W tle natomiast stop-
niowo rosta bedzie inflacja bazowa.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wzrést, cho¢ nie do konca z powodéw, ktére nakresli-
lismy we wczorajszym komentarzu: dane o inflacji w strefie euro
zaskoczyly in minus (a nie in plus), inflacja w Stanach Zjedno-
czonych okazata sie by¢ praktycznie idealnie zgodna z oczeki-
waniami. Dodatkowo, prace nad ustawg podatkowa w Kongresie
USA posuwaja sie do przodu. Dlaczego zatem EURUSD wzrést?
Zbiegto sie to w czasie z korektg spadkowa indekséw dolaro-
wych i realizacja zyskéw, ale kluczowa prawdopodobnie okazata
sie strukturalna sita euro, przed ktorej rolg (nawiasem moéwigc)
ostrzegaliSmy. Dzi$, wraz z publikacjg ISM, rozpoczyna sie gra o
dane z amerykanskiego rynku pracy, ale w zwigzku z mozliwym
gtosowaniem nad ustawg podatkowg, dane makroekonomiczne
powinny zej$¢ na dalszy plan.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%
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2017-11-16 2017-11-21
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: Brak.

Preferencja: Powr6t do trendu wzrostowego.

Zainkasowanie profitu byto dobrym i ztym pomystem jednocze-
$nie. Dobrym, bo notowania wczoraj dotknetyby nizszego po-
ziomu S/P. Ztym, bo notowania p6zniej rosty i obecnie sg 60 pip-
sOw wyzej od zamknigcia pozycji. Tak czy owak, z éwczesnymi
poziomami wejécia/wyjécia nie zarobiliby§my na tym ruchu. EU-
RUSD ruszyt na pétnoc i sygnaly sg pozytywne. Powstrzymuje
nas jednak poki co koniecznos$¢ ustawienia niskiego S/L oraz
blisko$¢ lokalnych maksiméw. Po ich pokonaniu (badZ nie) po-
dejmiemy decyzje o dalszych pozycjach.

Wsparcie Opor

1,1511 1,2092
1,1417 1,2000
1,1104 1,1961
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EURPLN fundamentalnie

Polskie aktywa pozostawaty wczoraj pod wptywem krajowych
danych: pozytywna niespodzianka w danych o PKB i zaskocze-
nie inflacjg spowodowaty umocnienie ztotego (o 1 grosz za kaz-
dym razem) i wzrost stép procentowych (rentownosci obligaciji)
w segmencie 1-5 lat. Ruchy te jednak nie wigzg sie ze znacza-
cym przesunigciem oczekiwan dotyczacych krajowej polityki pie-
nieznej i trudno oczekiwaé, ze bez werbalnego przyzwolenia ze
strony prezesa NBP i zmiany konsensusu w Radzie Polityki Pie-
nieznej trudno oczekiwaé gtebszego dostosowania wycen ryn-
kowych. Z tego wzgledu w najblizszych dniach stery przejmag
czynniki globalne, a konkretniej wzrost rynkowych stép procen-
towych na $wiecie zwigzany z postepami w pracach nad reformag
podatkowg w USA i podwyzszaniem prognoz wzrostu gospo-
darki globalnej. Czy EURPLN ma w takich warunkach szanse
na umocnienie? Jest to mato prawdopodobne - nad negatyw-
nymi konsekwencjami zawezania sie dysparytetéw stop procen-
towych musiatby przewazy¢ optymizm co do wzrostu na $wiecie
i efekty zwigkszonych naptywow kapitatowych na rynki EM (te
jednak trwaja juz od wielu miesigcy).

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

Pozycja: Long EURPLN po 4,2030, S/L 4,1850, T/P 4,2450.
Preferencja: Szerszy range (4,20-25).

Bez zmian. Notowania powoli rosng po wyznaczeniu nowych mi-
niméw lokalnych, ktére nie utrzymaty sie w ciggu dnia generu-
jac spory mitotek. Liczymy na dojscie notowan do gérnej granicy
range. Wczesniej kurs powalczy z MA30 z dziennego (4,23) oraz
MA200 (4,2450) — tu wtasnie ustawiamy T/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2055
2Y 2.06 2.10 1M 1.62 1.82 USD/PLN 3.5543
3Y 225 229 3M 1.57 1.77 CHF/PLN 3.6008

4Y 241 245

5Y 255 259 FRA BID ASK

6Y 267 271 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1902
7Y 277 2.81 1x4 1.72 1.75 EUR/MJPY 133.94
8Y 286 290 3x6 1.75 1.78 EUR/PLN 4.2021
QY 294 2098 6x9 182 1.85 USD/PLN 3.5303
10Y 3.01 3.05 9x12 1.92 1.95 CHF/PLN 3.5830
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,80 4 - 0,60
1,9
1,8
1,7
1,6
1,5 4 9x12 | 12X15|15X18 | 18X21|21X24 e 5.60
22 sie 5 wrz 19 wrz 3 paz 17 paz31 paz 14 lis 28 lis mar 18/maj 18| sie 18 lut 19 'maj 19| sie 19 " ez 21 wrz 11 paz 31 paz 20 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
. 45 70 - 63,00 62,92
a5 ] . 65 62,90 -
] l F o 62,80 -
62,70
Lo 55 ’ 62,61
2,5 - 62,60 -
50 1
2 - -20 62,50 -
1,5 - | g5 431 62,40 - 65,51
- 40 62,30 - R 3
| 60 35 - 62,20 -
0,5 -
30 4 62,10 -
0 T T T T T T T T T -80
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ; ; ; ; ; : : - 82,00 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 FEB8 MARS APR8
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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