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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

05.11.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

2:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) paz 52.8 53.1 50.8
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) pai 53.3 53.9 52.2
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) 59.2 61.6 60.3
8 00 GER Zamowienia w przemys$le m/m (%) wrz -0.5 2.0 0.3

10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) paz 53.3 53.3 53.7

USA Wybory parlamentarne

07.11.2018 SRODA

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.1 0.1(r) 0.2
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz 0.0 -0.2 0
14:00 POL Decyzja RPP (%) lis 1.50 1.50 1.50 1.50
9 00 HUN CPI r/r (%) paz 3.6 3.6

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.11 214 214

20:00 USA Decyzja FOMC (%) lis 2.25 2.25

2 30 CHN PPI r/r (%) paz

2:30 CHN CPlt/r (%) paz 2.5

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.3 0.3

9:00 CZE CPlt/r (%) paz 2.3 2.3

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.0 0.2

14:30 USA PPI r/r (%) paz 2.6 2.6

16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) lis 97.9 98.6

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: W Europie warto jedynie odnotowaé publikacje danych o inflacji na Wegrzech. W Stanach
Zjednoczonych, po cotygodniowym raporcie z rynku pracy, wieczorem przyjdzie pora na publikacje decyzji FOMC.
Dzisiejsze posiedzenie jest jednym z tzw. ,matych posiedzen”, czyli bez projekcji oraz bez konferencji. Nie spo-
dziewamy sie zmiany stop procentowych, ani zmiany komunikatu. Gospodarka zachowuje sie doktadnie tak, jak
przewidywat Fed. Ostatnie zacie$nienie warunkéw finansowych zostanie odzwierciedlone w grudniowych projek-
cjach FOMC, jednak bedzie to zmiana kosmetyczna: projekcje juz teraz pokazujg punkt przegiecia na dynamice
PKB. Bez gwattownego przyspieszenia inflacji Fed pozostanie na autopilocie, podnoszac stopy w tempie raz na
kwartat.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie,
referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali rocznej. Rada ocenia, ze inflacja
w 2019 r. moze przekroczy¢ 2,5 proc., cho¢ pozostanie w dopuszczalnym pasmie odchylen od celu - podano w
komunikacie po posiedzeniu. RPP podtrzymata, ze obecny poziom stdp proc. sprzyja utrzymaniu gospodarki na
$ciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac rownowage makroekonomiczna.

= NBP: Inflacja z 50-proc. prawdopodobienstwem uksztattuje sie w 2018 r. w przedziale 1,7-1,9 proc. rdr, w 2019
r. w przedziale 2,6-3,9 proc., a w 2020 r. w przedziale 1,9-3,9 proc. - wynika z projekcji Departamentu Analiz
Ekonomicznych NBP. Wedtug DAE, wzrost PKB z 50-proc. prawdopodobiefistwem wyniesie 4,4-5,2 proc. w 2018
r., 2,7-4,4 proc. w 2019 r. i 2,3-4,2 proc. w 2020 r.

m Glapinski: W $wietle nowej projekcji NBP nie widaé przestanek, zeby w 2019 roku stopy procentowe miaty ulec
zmianie - poinformowat prezes NBP.

m MRPIPS: Stopa bezrobocia w pazdzierniku wyniosta 5,7 proc., tak jak we wrzesniu.

Decyzja RPP (07.11.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.428 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.213 -0.024

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.193 -0.008

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP: Retoryka i stopy procentowe bez zmian
pomimo wyzszej prognozowanej inflacji

Na listopadowym posiedzeniu stopy NBP nie ulegly zmianie
— gtébwna stopa procentowa wynosi w dalszym ciggu 1,50%.
Komunikat po posiedzeniu Rady utrzymano w niezmienionej w
zasadzie formie i koncéwka w dalszym ciggu okresla obecny
poziom stép jako ,sprzyjajacy utrzymaniu polskiej gospodarki
na $ciezce zréwnowazonego wzrostu i pozwalajacy zachowaé
rownowage makroekonomiczng”.

Zgodnie z oczekiwaniami, najwiecej emocji i komentarzy wzbu-
dzita nowa projekcja inflacyjna, jej ksztatt nie jest jednak w petni
zgodny z naszymi przypuszczeniami. W przypadku PKB obyto
sie bez niespodzianek — podwyzszono szacunki tegorocznego
PKB (z 4,6 do 4,8 r/r) i 0 0,1-0,2 pkt. proc. obnizono tempo wzro-
stu na kolejne lata, a trajektoria jest niezmiennie spadkowa. Pro-
gnozy tegorocznej inflacji nie dotknety zmiany, za to prognoze
$redniorocznej inflacji w 2019 r. zrewidowano z 2,70 do 3,25%
r/r (sic!), 2020 r. za$ z 2,8 do 2,9% r/r. Jest to najwyzsza pro-
gnoza inflacji na rok nastepny, jakg NBP przedstawit w ostatnich
7 latach.

Kolejne projekcje sredniorocznego wzrostu
PKB ($rodki 50% przedziatu)
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Ten jastrzgbi akcent zostat jednak bardzo szybko ztagodzony.
Po pierwsze, w komunikacie explicite wskazuje sie na ,pozo-
stajacy poza oddziatywaniem polityki pienieznej” wzrost cen
energii jako na przyczyne rewizji prognozy inflacji. Po drugie,
taka przyczyna wzrostu inflacji w 2019 zostata potwierdzona
przez prezesa Glapinskiego. Wreszcie, zgodnie ze stowami
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prezesa Glapinskiego, w warunkach niepewno$ci co do de-
cyzji URE w projekcji zatozono konserwatywny (tj. wysoki,
w okolicy 15%) wariant wzrostu cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych. Taki, jaki — powiedzmy sobie wprost —
jest kompletnie nierealistyczny. Retoryka prezesa Glapinskiego
podczas pozostatej czesci konferencji byta gotebia i zblizona do
tego, do czego RPP nas juz przyzwyczaita. W szczegdlnoSci,
w Swietle wariantu maksymalnego podwyzek cen energii i
zaprezentowanej $ciezki inflacji, prezes NBP w dalszym ciggu
nie widzi potrzeby zmian stép procentowych i ,jezeli nie wydarzy
sie nic niespodziewanego”, to jego preferencja przediuza sie
rowniez na 2020 rok. Inflacja bazowa ,nie budzi niepokoju” i
efekty drugiego rzedu wzrostu cen energii sg oceniane jako
mate, z czym sig zgadzamy. Faktyczna realizacja wzrostu cen
energii to jedno duze Zrédto niepewnosci dla Sciezki inflacji,
drugie za$ to wplyw planowanych w Niemczech regulacji na
podaz pracownikéw z Ukrainy w Polsce (tutaj jednak prezes jest
optymista).

Rozpatrywane tgcznie, komunikat, projekcja i konferencja
prasowa pokazaty Rade Polityki Pienieznej zdolng do tolero-
wania relatywnie wysokiej (acz pozostajacej wewnatrz pasma
dopuszczalnych odchylen od celu) inflacji. Wbrew niektérym
komentarzom, RPP pozostaje bardzo pewna swojego sce-
nariusza, zwtaszcza w odniesieniu do przysziej koniunktury
(spowolnienie w strefie euro ponownie pojawia sie jako cen-
tralny jego element). Sygnalizujac zdolno$¢ do ignorowania
negatywnych szokéw podazowych, jednoczes$nie poprzeczke
do zmiany stép procentowych Rada zawiesita bardzo wysoko.
Miedzy wierszami mozna wyczytaé, ze w warunkach spowal-
niajgcego PKB i inflacji napgedzanej czynnikami pozostajacymi
poza kontrola polityki pienieznej RPP nie bedzie sygnalizowaé
cho¢by zmiany checi do podwyzek stdép procentowych, o
samych stopach nie wspominajgc. Zaktadana przez NBP
podwyzka cen energii jest zresztg silnym uderzeniem w dochéd
rozporzadzalny gospodarstw domowych i konsumpcje, a
ewentualne rekompensaty dla najbiedniejszych gospodarstw
domowych przez kombinacje transferow i podatkéw to jeszcze
wigksze ekonomiczne science fiction niz sama podwyzka cen
energii w takiej skali.

Uwazamy, ze ryzyka dla zaprezentowanej przez NBP $ciezki in-
flacji sg roztozone zdecydowanie w dét, nie tylko z uwagi na
mniejszg skale wzrostu cen energii, ale rowniez ze wzgledu na
tagodng $ciezke cen zywnosci oraz nieodzwierciedlone jeszcze
w detalu spadki cen no$nikéw energii (cena ropy w PLN spa-
dfa w miesigc o 15%). W konsekwencji, nawet przy agresyw-
nej prognozie inflacji bazowej inflacja CPI bedzie oscylowaé w
2019 roku wokét 2% r/r. W tym Swietle obecne wyceny rynkowe
pierwszej podwyzki (koncéwka 2019 r) sg naszym zdaniem sta-
nowczo zbyt wczesne. Nasza wtasna prognoza (I kwartat 2020
roku) moze zosta¢ ponownie zrewidowana, gdy wyjasni sie kwe-
stia zmian cen regulowanych (i nie tylko) na przetomie roku.
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EURUSD fundamentalnie

Reakcja na amerykanskie wybory do Kongresu byta niejedno-
znaczna. Najpierw dolar tracit wobec euro (z powoddéw nakre-
Slonych we wczorajszym komentarzu), a EURUSD doszedt w
okolice 1,15, ale po potudniu nastgpito odreagowanie i eurodolar
wylgdowat w poblizu 1,1425 (zdjecie niepewnosci po wyborach
okazato sie zbawienne dla gietdy w USA, a tym samym dla do-
lara). Dzisiaj zachowanie EURUSD bedzie przebiega¢ pod wpty-
wem oczekiwan wobec posiedzenia Fed, gdzie jednak nie spo-
dziewamy sie ani zmian stép, ani zmian komunikatu. Dzisiaj row-
niez Komisja Europejska opublikuje swoje prognozy, w ktérych
oczekiwane jest obnizenie tempa wzrostu dla Wtoch. Prognozy
KE moga nieznacznie wptywaé na zachowanie europejskiej wa-
luty (kierunek zmian prognoz jest jasny), ktéra na poczatku dnia
traci po stabszych danych o niemieckim handlu.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,0% -
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0,6%
0,4%
0,2%
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-0,2%
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2018-10-23 2018-10-26 2018-10-31 2018-11-05
mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto - Zmiana EURUSD

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

Pozycja: Zamykamy matg pozycje long po 1,1416 (19 tickéw zy-
sku).

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Nagty odwrét notowan w okolicach MA200 z 4h oraz powyzej
MAB3O z dziennego to raczej wptyw wydarzen po stronie funda-
mentalnej (naptyw kapitatu na gietfde w USA). Tym niemniej wy-
tworzyto to dywergencje na 4h i wyglada na to, ze notowania
moga cofnac sie gtebiej w okolice solidnych wspar¢ (1,1290).
Bedziemy szuka¢ okazji do odnowienia pozycji nizej. Nasza pre-
ferencja wynikajgca z zachowania kursu na wykresie tygodnio-
wym to wcigz gra na poczatek nowego, duzego impulsu wzro-
stowego.

Wsparcie Opor

1,1301 1,1996
1,1000 1,1851
1,0869 1,1733/47/91
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty wczoraj umacniat sie wobec euro (w $lad za umocnieniem
dolara) w odpowiedzi na wzrost apetytu na ryzyko po amerykan-
skich wyborach, sprzyjajacy zarowno gietdom jak i krajom EM.
Nie zaszkodzit mu réwniez gotebi przekaz konferencji RPP, ktory
pozostat bez zmian mimo podwyzek prognoz NBP dla inflacji w
2019 roku (wigcej o wnioskach z konferencji RPP piszemy w
sekcji analiz). Mozna odnie$¢ wrazenie, ze cze$¢ uczestnikow
rynku mylnie skupita sie na ksztaicie projekciji inflacyjnej, ignoru-
jac niezmiennie gotebia retoryke RPP. Jako, ze konferencja RPP
byta jedynym wydarzeniem polskiego kalendarza w tym tygo-
dniu, dzisiaj EURPLN powinien by¢ nadal zalezny gtéwnie od
czynnikow globalnych.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Maty long po 4,2910, T/P 4,3050, S/L 4,2820.
Preferencja: Range 4,25-35

Obnizenie notowan ponizej 38,2% Fibo z dziennego otworzyto
droge do realizacji RGR i celowania w 4,26. Niespodziewanie
jednak na 4h wytworzyta sie dywergencja i bedziemy prébo-
wali ja wykorzystaC do zagrania na szybki ruch w gore. Pozy-
cji sprzyja takze $wiezy epizod umocnienia dolara (patrz analiza
techniczna tej pary walutowej). Gramy krotkim S/L wykorzystu-
jac ostatnie minima jako wsparcie z niewielkim marginesem.

Wsparcie Opor

4,2657 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3401
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.76  1.80 ON 1.43 1.93 EUR/PLN 4.3115
2Y 1.98 2.02 M 1.30 1.70 USD/PLN 3.7802
3Y 219 223 3M 1.87 2.07 CHF/PLN 3.7624
4Y 235 2.39
sv 249 250 [EEDISR
6Y 259 2.63 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1425
7Y 267 2.71 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 129.60
8Y 2.74 278 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.3025
)4 2.81 2.85 6x9 1.75 1.79 USD/PLN 3.7657
10Y 288 292 9x12 1.82 1.86 CHF/PLN 3.7557
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 0,2 2,80
1,9 - i
1,8
1,7
1,6 -
15 : : : : : : ) Ox12 | 12X15|15X18 | 18X21 | 21X24
30 lip 13 sie 27 sie 10 wrz24 wrz 8 paz 22 paz 5 lis lut 19 |maj 19| sie 19 lut 20 |maj 20| lip 20 9 sie 23 sie 6wz 20wrz 4paz 18 paz 1lis
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
350 a0 9 72,45 - 72,43
& 30 85
3 F20 80 - 72,40 -
2,5 t10 o5 |
5 | l s [ 10 70 - 72,35 - 72,34
| o 65
1,5 I _;g o 55,301 1 72,29
17 - -40 55 -
g gl F-50 gq | 72,25 -
- -60
0 _— 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0+ 7220 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paz 18 JANS FEB9 MAR9
Uwaga!

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promociji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z pézn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw, poparta
informacjami z wiarygodnych rynkowych Zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione przez
autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamknigcia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzg
z serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i majag charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgoda autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.


mailto:research@mbank.pl

