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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

04.12.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%)
10 OO EUR PMI w ustugach final (pkt.) lis 56.2 56.2
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lis 55.6
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.7
POL Decyzja RPP (%) gru 1.50 1.50 1.50
15:45 USA PMI w ustugach final (pkt.) lis 54.7 54.7
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) 59.0 60.1
8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) paz 1.0
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lis 175 235
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) paz
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 02.12
8 45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) paz
9:00 HUN CPlt/r (%) lis 2.6 2.2
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.7
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lis 203 252
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lis 4.1 41
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) lis 0.3 0.0
16:00 USA Koniunktura konsumencka Umich (pkt.) gru 97.8 98.5
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: We wtorek zakonczy sig dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienigznej. Nie spodziewamy
sie na nim fajerwerkéw — zadna z opublikowanych w ostatim miesigcu danych nie zmieni pogladu RPP na
gospodarke i perspektywy inflacji w $rednim terminie, a retoryka prezesa Glapinskiego bedzie w dalszym ciggu
gotebia. Mozna spodziewac¢ sig powtérzenia optymistycznej oceny gospodarki, sceptycyzmu co do wzrostu inflacji i
przewidywan utrzymywania stép procentowych bez zmian przynajmniej do kohca przysztego roku.

Gospodarka globalna: W Europie najwazniejszymi wydarzeniami beda: finalne odczyty PMI w ustugach we wtorek
oraz publikacje twardych danych z europejskiego przemystu za pazdziernik ($roda - zaméwienia w Niemczech,
czwartek - produkcja przemystowa tamze, pigtek - produkcja przemystowa we Francji i Wielkiej Brytanii). W Stanach
Zjednoczonych wtorkowe dane o koniunkturze w ustugach (ISM i Markit PMI) oraz publikowany w $rode odczyt
zatrudnienia wg ADP beda stanowi¢ przygrywke do raportu z rynku pracy za listopad (publikacja, jak zawsze,
w piatek). Listopad bedzie na amerykanskim rynku pracy miesiacem normalizacji po dwéch miesigcach duzych
wahnie¢ zwigzanych z huraganami i odreagowaniem po nich. Dlatego tez tempo kreacji miejsc pracy wréci do
Sredniej z poprzednich kilku miesiecy, stopa bezrobocia ustabilizuje sie na poziomie 4,1%, a dynamika wynagrodzen
odbije do 0,3% m/m po stagnacji w pazdzierniku.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w listopadzie wzrést do 54,2 pkt. z 53,4 pkt. w pazdzierniku i wobec prognozy
54,3 pkt. (wigcej w sekcji analiz).

= MF: Dywidendy i wptaty z zysku do budzetu po pazdzierniku wyniosty 2 320,96 min zt, czyli 95,1 proc. pierwotnego
planu na 2017 rok.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle (ISM) w listopadzie spadt do 58,2 pkt. z 58,7 pkt. w poprzednim miesigcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.379 0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.421 0.041

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.361 -0.006

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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12 - it il i Za fenomenalny tydziehn polskiego indeksu zaskoczen od-
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STREFA EURO

Indeks zaskoczer dla strefy euro
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0,6 il Tylko jedna publikacja poruszyta europejskim indeksem
zaskoczen (spadek za sprawg gorszych danych z Niemiec).
0,8 il W tym tygodniu okazji do poprawy nie bedzie duzo, poznamy
i hﬂ et | gtownie dane ze sfery realnej (Niemcy, Francja).
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Indeks zaskoczen dla USA
./
| | Do wzrostu amerykanskiego indeksu zaskoczen przyczynity
I ’. ) f I sie gtéwnie dane o koniunkturze konsumenckiej oraz z
. ,’ \ f lg 1‘[ ‘ ’J rynku nieruchomosci. Nadchodzacy tydzieh przyniesie sporo
s b i nowych publikacji, gtéwnie z rynku pracy.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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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PMI w dalszym ciggu pod wptywem ograni-
czen podazowych

PMI w polskim przemys$le wzrést w listopadzie z 53,4 do
54,2, w zasadzie zgodnie z konsensusem rynkowym (54,0)
i ponizej naszej prognozy (55,2), zaktadajgce odrobienie
czesci luki w stosunku do danych niemieckich i analogicznych
indekséw koniunktury GUS i KE. W istocie rzeczy, pomimo
listopadowego wzrostu, rozmiary tej luki pozostajg bliskie re-
kordowym — historyczne relacje miedzy wskaznikami sugeruja,
ze polski PMI powinien wynosi¢ 56-57 pkt. (por. wykres ponizej).
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—Polski PMI

——PMI implikowany przez stan koniunktury w Niemczech

Wzrost PMI byt tym razem napedzany przede wszystkim
przez odbicie produkcji (z 53,4 do 55,3), wzrost dziatalnosci
zakupowe] przedsigbiorstw (z 49,3 do 51,9) i wydtuzenie
czasO6w dostaw (z 46,7 do 43,4 — subindeks ma interpretacje
odwrotng). Z drugiej strony, nizsze oceny zatrudnienia (spadek
z 51,8 do 50,4) i nowych zaméwien (spadek z 55,9 do 55,4)
stanowity powazny hamulec dla zagregowanego indeksu PMI.
Na temat duzej rozbieznosci pomiedzy ocenami zatrudnienia
w réznych badaniach koniunktury wypowiadali§my sie juz
wielokrotnie, odnotujemy tylko, ze istnieje pewna (niezbyt silna
z uwagi na duzg zmienno$¢ danych) statystyczna zaleznos¢
miedzy tg rozbieznosciag, a czestoscig raportowania przez
przedsigbiorstwa probleméw ze znalezieniem pracownikéw.
Stosunkowo najbardziej eksponowanym i komentowanym
elementem raportu jest siedmioletni rekord dtugosci czaséw
dostaw, przypisywany niedoborom materiatéw i potproduktow
oraz, szerzej, ograniczeniom po stronie dostawcédw. Zbiegto
sie to w czasie ze wzrostem indeksu kosztéw produkcii, kt6ry
wyréwnat tegoroczne maksimum i ksztattuje si¢ na relatywnie
wysokim (wzgledem analogicznych miar z innych ankiet i
samego PPI) poziomie. Jednoczes$nie — i tutaj nie powinno by¢
zaskoczen — nie przektada sie to na nasilenie presji cenowej
(subindeks cen wyrobdw gotowych spadt w listopadzie).

mBank.pl

45 14
40 1,2
35 L
0,8
30 0.6
25 0,4
20 0,2
15 0
45 -0,2
-0,4
5 -0,6
0 -0,8
O = N M T N VW NN 000~ N MmST WNw N
©Q O 0O 0O O O 0 0 0 QO — ~ = = = —~ -~ -
O O 0O 0O 0O 0O o000 0O oo 0 o o0 oo o
AN NN NN
——09% przedsiebiorstw w przemysle raportujgcych problemy ze

znalezieniem pracownikow (L)
—|uka miedzy prognozami zatrudnienia GUS, a ocena,
zatrudnienia w PMI (P)

Reasumujac, lipcowa publikacja PMI nie przynosi przetomu i nie
powinna zmieni€ niczyjej oceny polskiej gospodarki. W naszej
opinii wskazuje na ograniczenia, z jakimi stykajg sie przedsie-
biorstwa przemystowe (cho¢ w innym nasileniu niz wg innych
badan koniunktury one wystepuja —wg GUS problemy z dostaw-
cami sg duzo rzadziej spotykane niz problemy ze znalezieniem
pracownikéw), i by¢ moze to wtasnie w tych ograniczeniach lezy
zrédto rozbieznosci miedzy PMI a wynikami innych badan ko-
niunktury. Efektem jest umiarkowany poziom PMI.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD rést podczas sesji europejskiej oraz duzej czesci sesiji
amerykanskiej. Ostabienie dolara zostato spowodowane infor-
macjami o obcigzeniu Trumpa przez Flynna w ramach $ledztwa
prowadzonego przez Roberta Muellera. Rynek przyjat te infor-
macje dos¢ panicznie, cho¢ w zasadzie nie wiadomo, do czego
na obecnym etapie moze prowadzi¢. W godzinach nocnych Se-
nat przyjat projekt reformy podatkowej, ktéra obecnie zostanie
skierowana do nizszej izby. Uzgodnienie projektéw ustaw z obu
izb ma sie zakonczy¢ przed konicem roku. To juz byta informa-
cja, ktéra umocnita dolara i obecnie EURUSD znajduje sie na
poziomie 1,1850. Nadchodzacy tydzien przyniesie szereg publi-
kacji dot. koniunktury w USA oraz dane z rynku pracy. Potrzeba
zdecydowanie pozytywnych zaskoczen, aby utrzyma¢ mocniej-
szego dolara. W przeciwnym wypadku rynek bedzie dryfowat
do scenariusza, w ktérym gospodarka zwalnia a Fed podnosi
stopy wolniej. Co ciekawe, jest to pdki co scenariusz uzasad-
niony tylko ... zachowaniem rynku i ptaszczeniem krzywej. A
dane sg $wietne.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mm Zmiana koszyka® EUR
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

2017-11-27 2017-11-30
mmZmiana koszyka* USD
- Zmiana EURUSD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Powr6t do trendu wzrostowego.

Spadek kursu EURUSD w pigtek ostatecznie zatrzymat sie na
MAS5 na wykresie 4h, jednak dzisiaj w godzinach porannych
wsparcie to zostato przetamane. Dzisiaj powinno okazac sie, czy
trend wzrostowy na wykresie dziennym zachowa sig, czy zo-
stanie przetamany. Na razie nie zamierzamy zaktada¢ sie o to.
Ostatnie maksima lokalne znajdujg sie stosunkowo blisko, a po
ewentualnym wybiciu z kanatu przestrzen do spadku jest spora.
Pozostajemy ponownie poza rynkiem i czekamy na dalszy roz-
woj wydarzen.

Wsparcie Opor

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

Pigtkowe ostabienie PLN dotarto nieco powyzej 4,21. Z dzisiej-
szej perspektywy wida¢, ze bylo one raczej zwigzane z pa-
nujacym risk-off oraz wzrostami EURUSD. Obnizka notowan
EURUSD oraz powrét indeksow gietdowych blisko poprzednich
maksimow spowodowaty, ze EURPLN otworzyt sie w nocy z lukg
i obecnie znajduje sie w przedziale 4,20-21. W tym tygodniu cze-
kamy przede wszystkim na posiedzenie RPP (wyjatkowo decy-
zja zostanie ogtoszona we wtorek, a nie w $rode). Spodziewamy
sie fagodnego tonu na posiedzeniu. W konsekwencji cze$¢ za-
ktadéw na wczesniejszy ruch RPP — zwtaszcza tych zatozonych
przy wyzszym odczycie inflacji — zostanie zapewne spienigzona.
W takich warunkach ztoty powinien raczej traci¢, zwtaszcza ze
stopy procentowe w ujeciu globalnym nieco wzrosty i beda ro-
sna¢ w oczekiwaniu na coraz bardziej prawdopodobng reforme
podatkowg w USA.

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).

Pigtkowa préba wybicia ponad MA55 na wykresie 4h okazata
sie ostatecznie nieudana. Wysoka zmienno$¢ na przetomie ty-
godnia nie zmieniata trwale notowan, ktére aktualnie znajdujg
sie pomigdzy MA30 od dotu, a wspomniang MA55 od géry. W
szerszym ujeciu sytuacja zostata bez wiekszych zmian. Nie po-
jawity sie zadne impulsy spadkowe, a sygnaty wzrostowe wcigz
powinny zrealizowaé sie. Uwazamy, ze kurs powinien powrd-
ci¢ do gérnej granicy range (okolice 4,25). Wsparcie w okolicy
4,1875/4,1900 tworzy mocny poziom techniczny. Pozostawiamy
pozycje long bez zmiany parametréw.

Wsparcie Opor

4,2044 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 1.20 1.50 EUR/PLN 4.2078
2Y 2.06 2.10 M 1.40 1.60 USD/PLN 3.5352
3Y 224 2.28 3M 1.59 1.79 CHF/PLN 3.5950
4Y 240 244
5Y 254 258 FRA _BID _ASK
6Y 265 2.69 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1880
7Y 275 279 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 133.30
8Y 284 288 3x6 1.74 1.78 EUR/PLN 4.2108
)4 292 296 6x9 1.80 1.84 USD/PLN 3.5424
10Y 299 3.03 9x12 1.89 1.93 CHF/PLN 3.6104
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,80 - 0,60
1,9
1,8
1,7
1,6
1,5 | : i 9x12 | 12X15 15X18 18X21|21X24| 566
23 sie 6 wrz 20 wrz 4 paz 18 paz 1lis 15lis 29 lis mar 18| cze 18| sie 18 lut 19 |maj 19| sie 19 ""“awrz 18wz 2pa 16pai 30paz 13lis 27 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 o 79T 63,50 - 63,41
2L 30 65 - 63,40 -
1 L 20 60 63,30 -
2,5 - F10 oo 63,20 63,13
2i L o 50 | 63,10 -
I - 63,00 -
1,5 b 20 451 § 62,88
14 - -30 40 - 62,90 - <o
- b -40 35 | 62,80 -
r50 55 | 62,70 -
S T8 5 5°6 & 7 6 % e : ‘ ; ; ‘ ‘ : - 8260 ‘ ‘
mAsset Swap (bps)  —IRS + Benchmark lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 FEBS 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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