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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

12.11.2018 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

13.11.2018 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL Publikacja Raportu o inflacji NBP lis
Piotr Bartkiewicz 10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) wrz 4.0 4.0 41
analityk 11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) lis 65.0 701 58.2
tel. +48 22 526 70 34 11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) lis -26.0 -24.7 -24.1
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:00 POL  Saldo obrotéw biezacych (min EUR) wrz -285 -376 -549 -547
Maciej Zdrolik 14:00 POL Eksport (min EUR) wrz 18200 18068 17195 17683
analityk 14:00  POL _Import (min EUR) wrz 18300 18029 17524 18132
tl. +48 22 820 02 56
maciej.zdrolik@mbank.pl 3 00 CHN  Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 9.2

3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) paz 5.8 5.8 5.9

8:00 GER PKB r/r wstepny (%) 3Q -0.1 0.5 -0.2
g‘eBnaa?cl)(rssklaA.1 8 9:00 SLO  PKB 1 wstepny (%) 3Q 3.9 42
00-950 Warszawa 9:00 CZE PKB r/r wstepny (%) 3Q 2.6 2.4
tel. +48 22 829 00 00 9:00 HUN PKB r/r wstepny (%) 3Q 4.4 4.8
fax. +48 22 829 00 33 10:00 POL  PKB r/r wstepny (%) 3Q 46 47 5.1
www.mbank.pl 10:00  POL  GPIur final (%) paz 1.7 1.7 1.7

10:30 GBR CPI r/r (%) paz 25 2.4

11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.4 1.0

14:30 USA CPI m/m (%) paz 0.3 0.1

15.11.2018 CZWARTEK

Nasze wszystkie publikacje 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) paz 0.9 0.9 0.8

dostepne sg na stronie ) 14:30 USA  Wskaznik Empire State lis 20.0 211

internetowej pod adresem: 1430  USA  Wskaznik Phily Fed (pkt.) lis 20.0 222

www.mbank.pl/serwis- . . .

ekonomiczny/ 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10. 11 213 214
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.5 0.1

Mozna nas réwniez $ledzié¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

16.11.2018 PIATEK

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) paz

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ GUS przedstawi wstepny szacunek PKB za Ill kwartal. Wg naszych szacunkéw
konsumpcja spowolnita do ok. 4,5% r/r, inwestycje wzrosty o ok. 6% r/r, a konsumpcja zbiorowa wzrosta w
zwigzku z wyborami samorzadowymi, ale prawdopodobnie bedzie to widoczne dopiero w zrewidowanych danych
w przysztym roku. Silnie ujemny wktad eksportu netto (-0,9 pkt. proc.) tylko czeSciowo zréwnowazy oczekiwany
przyrost zapasow. Wzigwszy powyzsze pod uwage, szacujemy PKB za Ill kwartat na 4,6% r/r, czyli blisko
konsensusu rynkowego (4,7% wg ankiety ,Parkietu”). Dzi$ poznamy tylko dynamike PKB, jego rozbicie pojawi sie
w odczycie finalnym publikowanym za dwa tygodnie. Dodatkowo, rachunki kwartalne zostang zrewidowane zgodnie
z kierunkiem wskazanym przez rewizje danych rocznych (konsumpcja i PKB w gére w latach 2016-2017). Finalny
odczyt inflacji, rowniez publikowany dzis$, przyniesie najprawdopodobniej potwierdzenie wstepnego szacunku (1,7%
r/r). Wydaje sie, ze przyczyna niespodzianki (prognozy przed odczytem flash wynosity 1,8% r/r) jest mniejszy od
prognozowanego przez nas wzrostu inflacji bazowe;j.

Gospodarka globalna: Dzien w Europie uptynie pod znakiem publikacji wstepnych danych o PKB za Il kwartat —
zobaczymy odczyty m.in. z Czech, Wegier i Stowacji oraz kolejny szacunek Eurostatu dla catej strefy euro. Wrze-
$niowe dane o produkcji przemystowej w strefie euro beda na tym tle tylko przystawka. W Stanach Zjednoczonych
najwazniejszym wydarzeniem bedzie publikacja danych o inflacji CPI, w $wietle ktérych dynamika cen konsumenc-
kich przyspieszyta w ujeciu miesigcznym i rocznym. Kluczowe bedzie jednak zachowanie inflacji bazowej, ktéra ma
w $wietle prognoz pozosta¢ stabilna.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Centralna $ciezka projekcji NBP zaktada, ze inflacja CPl w 2019 r. wyniesie 3,2 proc., za$ inflacja
bazowa uksztattuje sie na poziomie 2,1 proc. - wynika z najnowszej projekcji. W poréwnaniu do lipcowej projekcii,
prognozowana $ciezka inflacji bazowej nie zmienita sie, podniesiono natomiast szacunki CPIl na 2019 r. Dynamika
PKB w 2018 r. wyniesie 4,8 proc.

m GUS: Przecietne wynagrodzenie w |1l kwartale 2018 r. wyniosto 4.580,20 zt, co oznacza wzrost w ujeciu rocznym
07,6 proc.

Decyzja RPP (05.12.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.145 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.240 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nowa projekcja inflacyjna NBP bez wigk-
szych niespodzianek

Prezentacja petnych wynikdéw nowej projekcji nie przyniosta ra-
dykalnie nowych wnioskéw w stosunku do jej zregbéw znanych
z posiedzenia i konferencji prasowej RPP w zeszlym tygodniu.
Prognoza PKB (pierwszy z ponizszych wykresdw) zostata nie-
znacznie podwyzszona za sprawg lepszych wynikéw konsump-
cji w | potowie roku, szacunki PKB w kolejnych latach obnizyta
gtéwnie nizsza prognoza dynamiki inwestycji. Zblizona do gérnej
granicy pasma dopuszczalnych odchylen inflacja (drugi wykres)
to zastuga przejsciowego wzrostu cen energii. Przedstawiciele
NBP z godna podziwu konsekwencjg odmoéwili wskazania, ja-
kie doktadnie zatozenia poczyniono w tym zakresie, ale wysoki
wzrost cen elektrycznosci dla gospodarstw domowych jest je-
dynym zatozeniem, ktére moze spigé prezentowana $ciezke su-
rowcdw energetycznych i cen energii ogétem. Inflacja bazowa
konczy projekcje w okolicy 3% r/r, podobnie jak poprzednio. Cie-
kawsze od samych wynikéw projekgciji jest to, co ujawnita ona na
temat sposobu rozumowania i stanu wiedzy NBP.
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Po pierwsze, wzrost cen energii jest traktowany jako negatywny
szok podazowy, skutkujgcy nawet w najprostszym modelu
AD-AS, ceteris paribus, wzrostem inflacji i spadkiem produktu.
Dodatkowo, w warunkach spowolnienia gospodarczego prze-
tozenie wzrostu cen energii na ceny débr finalnych powinno
zdaniem NBP by¢ relatywnie niewielkie. Wypada réwniez w
tym miejscu zauwazyé, ze wzrost cen energii w takiej skali
pozycjonuje RPP bardzo dobrze — jego realizacja nie wigze sie
z trwatymi konsekwencjami dla inflacji, a jesli ten scenariusz sie
nie zrealizuje — tym lepiej.

Po drugie, Sciezka PKB jest podtrzymywana przez optymi-
styczng prognoze inwestycji prywatnych, za ktérymi w dalszym
ciggu przemawia caty katalog argumentow. To, dlaczego nie
zadziataly do tej pory, pozostaje kwestig nierozstrzygnieta.
Ryzyka dla trajektorii inwestycji prywatnych nalezy naszym
zdaniem postrzega¢ jako negatywne. Inwestycje publiczne z

mBank.pl

kolei, choé¢ beda w kolejnych latach rosngé, beda miaty z roku
na rok coraz mniejszy wktad do dynamiki PKB. To réwniez
jest zbiezne z konsensusem rynkowym i z naszym wtasnym
przekonaniem co do tej kategorii.

Po trzecie, za interesujgce nalezy uzna¢ rozwazania na temat
konsumpciji. Zgodnie z zaprezentowang przez NBP modelowg
dekompozycja, wzrost konsumpcji w ostatnich dwéch latach je-
dynie w potowie mozna przypisa¢ identyfikowalnym czynnikom
(dochéd rozporzadzalny, dochéd permanentny, stopy procen-
towe). Pozostata czes¢, nazywana krétkookresowg sktonnoscig
do konsumpcji to warto$¢ resztowa — byé moze to wynik
wysokich nastrojéw konsumentéw, by¢ moze dystrybucyjne i
sygnalne efekty programu 500+. Mozna mie¢ watpliwosci co do
trwatosci oddziatywania tych czynnikéw i projekcja NBP zakiada
systematyczne hamowanie konsumpcji prywatnej w horyzoncie
prognozy — jest to rowniez niekontrowersyjne.

Wreszcie, w rozwazaniach na temat rynku pracy NBP (podob-
nie, jak my) odnotowuje w réznych zrédtach danych symptomy
stabniecia popytu na prace, ktére sprzegly sie z istniejgcymi
juz (aczkolwiek nie narastajgcymi — tutaj korzystniejszym dla
scenariusza bazowego RPP badaniom NBP nadaje sie wigkszg
wage niz nieco alarmistycznym wynikom analogicznych badan
GUS) ograniczeniami podazowymi. W konsekwencji, dyna-
mika wynagrodzen w projekcji NBP pozostaje wysoka i — via
jednostkowe koszty pracy — przektada sie na inflacje bazowa
przyspieszajaca do pozioméw rzadko notowanych w ostatnich
dwéch dekadach. Warto réwniez odnotowaé przyspieszenie
wynagrodzen w budzetéwce (wzrost kwoty bazowej, jednora-
zowe podwyzki dla nauczycieli, stuzb mundurowych, etc.).

Reasumujac, listopadowg projekcje NBP trudno okresli¢ jako
przetomowa. Pokazujac ,samoregulujgcg” sie gospodarke,
wspiera bazowy scenariusz RPP i biezacg linie w polityce pie-
nieznej. Po raz kolejny mozna sie przekonac, ze tolerancja RPP
dla inflacji i inflacji bazowej jest znaczaca.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj euro odrobito wobec dolara czesé strat z poniedziatku,
w czym pomagato polepszenie sie globalnych nastrojéw po opty-
mistycznych doniesieniach o rozwoju negocjacji brexitowych,
ktére jednak wcigz sie nie zakonczyty (pakiet musi przejs¢ przez
brytyjski parlament). Informacje, ze Wiochy utrzymajg swoje za-
tozenia budzetowe w odpowiedzi do KE nie przetozyly sie na
ostabienie euro — to byto oczekiwane; teraz znéw pitka po stro-
nie KE. Ze strefy euro naptynety dzi$ rano stabe dane o PKB,
jednak po serii negatywnych zaskoczen scenariusz hamowania
strefy euro jest catkiem niezle wyceniony — poki co przestrzen
do zmiany konsensusu wystepuje jedynie po stronie reakcji EBC
(pdki co wciaz jest dosé jastrzebio). Dzi$ poznamy dane o inflacji
CPIl w USA, ale rynki z wiekszg uwaga bedg $ledzi¢ wieczorne
wystgpienie Powella. Zmiana scenariusza bazowego jest mato
prawdopodobna. Mimo niskich pozioméw EURUSD wcigz wy-
daje sie, ze bardziej prawdopodobne sg spadki niz wzrosty.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak. S/L na matej pozycja short zajetej po 1,1251. 59
ticki straty.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Woczorajsze odbicie EURUSD, wspomagane czynnikami funda-
mentalnymi (Brexit) wyniosto notowania powyzej naszego po-
ziomu S/L, ktéry zostat aktywowany, a my odnotowali§my strate
w wysokosci 59 tickéw. Notowania nie powrécity jeszcze trwale
powyzej 1,13 (brak zamkniecia na bazie dziennej), jednak sam
poziom oporu zostat wielokrotnie nadgryziony intraday. Dopdki
notowania si¢ od niego nie oddala, pozostajemy poza rynkiem.
W obecnej sytuacji bardziej prawdopodobne — aczkolwiek nie
przesadzone — jest wykreslenie fatszywego wybicia w doét przez
kurs i powr6t do wzrostéw (ewentualnie do poprzedniego range).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Woeczoraj ztoty zyskiwat gtownie za sprawa polepszajacych sie
czynnikéw globalnych, nie przeszkodzity mu zawirowania w pol-
skim otoczeniu instytucjonalnym. Dzisiaj EURPLN powinien po-
zostawac pod wptywem publikacji PKB za 3 kwartat i finalnego
odczytu inflacji. Bez solidnej niespodzianki w tej drugiej publi-
kacji (co historycznie jest bardzo mato prawdopodobne) rynki
skupiag sie na tym pierwszym. Spodziewamy sie PKB nizszego
od konsensusu (nasza prognoza 4,6 vs konsesus 4,7), co po-
winno ostabiaé ztotego. Niestety kompozycja PKB na tym etapie
pozostanie nadal nieznana, a GUS ujawni jg dopiero pod koniec
miesigca.

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

Pozycja: Mata pozycja short po 4,3010, S/L 4,3150, T/P 4,27.
Preferencja: Range 4,25-35

Notowania odbity sie od Srednich na wykresie dziennym i wy-
kresie 4h i kierujg sie w dot. Pozostawiamy pozycje — obecnie
na niewielkim plusie — bez zmian parametréw liczac na dalszy
spadek notowan.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.78 1.82 ON 1.24 1.74 EUR/PLN 4.2994
2Y 2.00 2.04 1M 1.52 1.72 USD/PLN 3.8268
3Y 220 224 3M 1.92 212 CHF/PLN 3.7862

4Y 237 2.4

5y 251 255 FRA BID ASK

6Y 262 2.66 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1288
7Y 270 274 1x4 1.70 1.74 EUR/MJPY 128.47
8Y 2.78 282 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2913
QY 2.85 2.89 6x9 1.77  1.81 USD/PLN 3.8018
10Y 293 297 9x12 1.85 1.89 CHF/PLN 3.7746
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 0,2 2,80 r 0,70
1,9 1
1,8
1,7
1,6 -
. - 0,10
15 : : : ‘ : : ‘ 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 v s
6 sie 20 sie 3 wrz 17 wrz 1 paz 15 paz29 paz 12 lis lut 19 |maj 19| sie 19 lut 20 /maj 20| sie 20 15sie  29sie  12wrz 26wrz 10paz 24paz 7 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 4 ~a0 °°7 66,00 - 65,95
¢ 30 857 65,90 -
34
20 80 - 65,80 -
- 10 55 | 65,71
Lo 65,70 -
2 l - a0 % 65,60 -
1,5 - 20 5% 65,50 - 65,43
| -30 60
65,40 -
14 F-40 55 -
aeul 50 o | 65,30 -
, = _32 45 J 65,20 -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ; ; ; ; ; : : - 8510 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18maj 18 lip 18 wrz 18 lis 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.
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