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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

10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) wrz 4.0 4.0 41
11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) lis 65.0 70.1 58.2
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) lis -26.0 -24.7 -24.1
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) wrz -285 -376 -549 -547
14:00 POL Eksport (min EUR) wrz 18200 18068 17195 17683
14:00 POL Import (min EUR) wrz 18300 18029 17524 18132
3 00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz

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
9:00 SLO PKB r/r wstepny (%) 3Q 3.9 4.2 4.6
9:00 CZE PKB r/r wstepny (%) 3Q 2.6 2.4 2.3
9:00 HUN PKB r/r wstepny (%) 3Q 4.4 4.8 4.8
10:00 POL PKB r/r wstepny (%) 3Q 4.6 4.7 5.1 5.1
10:00 POL CPl t/r final (%) paz 1.7 1.7 1.7 1.8
10:30 GBR CPlt/r (%) paz 25 2.4 2.4
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.4 1.0 -0.3
14:30 USA CPI m/m (%) paz 0.3 0.1 0.3
14 00 POL Inflacja bazowa r/r (%) paz 0.9 0.9 0.8

14:30 USA Wskaznik Empire State lis 20.0 21.1

14:30 USA Wskaznik Phily Fed (pkt.) lis 20.0 22.2

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 10. 11 213 214

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.5 0.1

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

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka polska: Inflacja bazowa, jak mozna szacowa¢ na podstawie danych GUS, wyniosta 0,9% r/r.

Gospodarka globalna: Dzi$ w Stanach Zjednoczonych zobaczymy pierwsze indeksy koniunktury biznesowej za li-
stopad — beda to dane z okregu filadelfijskiego i nowojorskiego — mozna w ich przypadku spodziewaé sig nieznacz-
nego pogorszenia sentymentu przedsiebiorstw. Réwnoczesénie zostang réwniez opublikowane dane o sprzedazy
detalicznej (efekt cenowy podbije sprzedaz paliw) oraz cotygodniowy raport z rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w Il kwartale 2018 roku wzrést o 5,1 proc. rdr oraz wzrést o 1,7 proc. kdk wobec
wzrostu w Il kw. na poziomie 5,1 proc. rdr - wynika z szacunku flash.

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w pazdzierniku 2018 r. wzrosty rdr o 1,8 proc., a w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem ceny wzrosty o 0,4 proc.

m ton: Stabilizacja stop procentowych w Polsce bytaby bardzo dobrg strategia dla RPP m.in. w obliczu
nadchodzacego spowolnienia gospodarczego w Europie czy w USA — ocenit cztonek RPP. Ekonomista ,mocno
odrzuca” mozliwo$é podwyzek stdp proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.402 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.123 0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.224 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Ostatnie uderzenie cen ropy w inflaciji,
kategorie bazowe bez momentum

Zgodnie z przewidywaniami, ceny konsumpcyjne w Stanach
Zjednoczonych wzrosty o 0,3% m/m i 2,5% r/r (przyspieszenie
z 2,3% r/r we wrzes$niu). Gtéwng przyczyng wzrostu inflacji CPI
byty wyzsze ceny nosnikéw energii, ze szczegélnym uwzgled-
nieniem paliw ptynnych. Mozna to postrzega¢ jako echo wzro-
stéw cen ropy naftowej z wrzesnia i poczatku pazdziernika. W
Stanach Zjednoczonych reakcja cen detalicznych jest bardzo
szybka i dane o wigkszej czestotliwosci wskazujg na to, ze juz
w listopadzie paliwa beda czynnikiem hamujacym inflacje.
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Niewielkie zaskoczenie (tysieczne czesci na indeksie jednopod-
stawowym) przyniosty dane o inflacji bazowej — ze wzgledu na
zaokraglenia, dynamika roczna inflacji po wytaczeniu cen zyw-
nosci i energii wyniosta nie 2,2, a 2,1% r/r. Sam pazdziernik
w kategoriach bazowych nie odchylit sie znaczaco od $redniej
z tego roku. Przeglad poszczeg6inych elementéw koszyka po-
kazuje, ze wiekszo$¢ trendoéw z ostatnich miesigcy jest w dal-
szym ciggu w grze: ceny samochodow, ktore zawazyty na wrze-
$niowym odczycie, odrobity w pazdzierniku straty; w ustugach i
wyrobach medycznych wzrosty sg umiarkowane; hamujg ceny
w kategoriach charakteryzujacych sie duza inercjg i odporno-
$cig na kroétkoterminowe szoki, takich jak ustugi restauracyjne
i mieszkanie. Taka kompozycja inflacji bazowej skutkuje prze-
sunieciami alternatywnych jej miar — inflacja medianowa spada
trzeci miesigc z rzedu, choé¢ pozostaje zdecydowanie powyzej
swojej pokryzysowej Sredniej.

Miary inflacji bazowej w USA
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Pazdziernikowe dane na temat inflacji nie powinny budzi¢ w Fed
niepokoju, pokazuja bowiem procesy cenowe trzymane w ry-
zach i dobrze zakotwiczone w poblizu celu inflacyjnego. Ewen-
tualne przestrzelenie celu nie wydaje sie obecnie znaczace, a
efekty ekspansywnej polityki fiskalnej i wzrostu cet sg ograni-
czone w skali catego koszyka. Majac inflacje biezacg zasadni-
czo pod kontrolg, bank centralny moze swojg uwage kierowaé
na perspektywy wzrostu gospodarczego w kolejnych kwarta-
tach i przetozenie ich na przyszig inflacje. Te pierwsze w ostat-
nich miesigcach pogorszyty sie z uwagi na sytuacje w gospo-
darce Swiatowej i gtdbwne banki centralne zaczynaja to zauwa-
zaé (ostrozno$¢ widoczna w wystgpieniu Powella dzi§ w nocy
jest naszym zdaniem odzwierciedleniem tego). Z punktu widze-
nia Fed i rynkéw nie jest to temat, ktéry zmienitby szanse gru-
dniowej podwyzki, ale czyni zaktady o skale zaciesnienia w 2019
r. bardziej interesujgcymi.

Polski PKB nie zwalnia.

W Il kwartale PKB wzrést o 5,1% r/r, bijac na gtowe oczekiwa-
nia rynku (4,6-4,7% r/r) i naszg prognoze (4,6% r/r). W ujeciu
kw/kw rowniez zanotowano solidny wynik +1,7%. Tym samym,
Polska dotaczyta do Wegier, Rumunii i Stowacji jako krajow, w
ktérych zanotowano pozytywne niespodzianki w gospodarczych
wynikach 1l kwartatu.
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Jak zwykle, nie znamy szczegétéw odczytu i bedziemy musieli
na nie poczeka¢ do konca miesigca, az do publikacji wstepnego
szacunku PKB. Obstawianie zrédet niespodzianki jest oczywi-
$cie w tej chwili zadaniem karkotomnym. Moze ona wynikaé
z wiekszej od zaktadanej odpornosci konsumpcji (my zaktada-
lismy dynamike na poziomie 4,5%) — byé moze lepszy wynik
ustug zréwnowazyt spowolnienie naktadéw gospodarstw domo-
wych na towary, dobitnie widoczne w danych o sprzedazy de-
talicznej. Jest to jednak mato prawdopodobne, zwazywszy na
systematyczne spowolnienie w warto$ci dodanej w ustugach w
poprzednich kwartatach oraz spadki dynamik sprzedazy w tu-
rystyce i telekomunikacji. Drugi kandydat to inwestycje przed-
sigbiorstw, co do ktérych (zwtaszcza w komponencie maszy-
nowym) zawsze istnieje duza niepewno$¢. Trzecia i najbar-
dziej prawdopodobna mozliwos¢ to wysoki wktad zmiany zapa-
sOw, przynajmniej cze$ciowo napedzany zachowaniem deale-
réw samochodowych uciekajgcych przed wprowadzeniem no-
wych norm emisyjnosci od 1 wrzesnia. Tym niemniej, zakta-
dalismy, ze ten efekt (ok. 1 mld zt wg naszych szacunkéw)
zrbwnowazy wigkszy import, czynigc go neutralnym dla wzro-
stu PKB. By¢ moze byto to nadmierne uproszczenie, mozliwe
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jest réwniez, ze inne kategorie zapaséw zadecydowaly o ta-
kim wyniku. Wreszcie, wzrost spozycia publicznego, tradycyjnie
trudny do oszacowania na podstawie danych o wyzszej czesto-
tliwosci mogtby wyjasniac taki wynik PKB. Ten efekt z kolei byt
mato prawdopodobny z uwagi na tradycyjne niedoszacowywa-
nie przez GUS wydatkéw przedwyborczych w pierwszych obli-
czeniach PKB. Wraz z szacunkami za lll kwartat GUS pozwo-
lit obserwatorom polskiej gospodarki na pierwszy wglad w zre-
widowane kwartalne rachunki narodowe. Rewizja ta podniosta
$ciezke PKB w 2016 i zwtaszcza w 2017 roku. Cykliczny szczyt
dynamiki to 5,4% r/r w lll kwartale ubiegtego roku (dla poréw-
nania, pierwszy szacunek dla tego okresu wyniést jedynie 4,7%
r/r). Porbwnanie wczesniejszej i zrewidowanej sciezki PKB za-
wiera wykres ponizej.
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Pozytywna niespodzianka podnosi prognozy tegorocznego PKB
i sypie piach w tryby rozkrecajgcej sie machiny obnizek prognoz.
Nie znajgc szczegdtowego rozbicia, nie jesteSmy w stanie oce-
ni¢ wptywu tej niespodzianki na sciezke PKB w $rednim termi-
nie. Powinno by¢ jednak jasne, ze jest to wiadomos$¢é pozytywna
dla oceny ryzyka kredytowego Polski i asumpt do kolejnych re-
wizji projekcji NBP. Powinno to réwniez kotwiczy¢ oczekiwania
rynkowe dotyczace poczatku zacie$nienia monetarnego w Pol-
sce na IV kwartale 2019 roku.
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Inflacja w pazdzierniku jednak 1,8% r/r

Inflacja po raz kolejny okazata sie wyzsza od oczekiwan i wy-
niosta w pazdzierniku 1,8% r/r, a nie 1,7% podane wstepnie
przez GUS. PisaliSmy podczas komentarza do odczytu flash, ze
finalny odczyt bedzie pod duzym wptywem zaokraglen — i fak-
tycznie byt.
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Po stronie kategorii nie-bazowych obyto si¢ bez zaskoczen:
niewielkie wzrosty cen zywnosci, maly wzrost cen paliw i
drobna podwyzka cen nosnikéw energii. Po stronie komponen-
tow bazowych jest ciekawiej. Szacujemy, ze inflacja bazowa
wzrosta do 0,9%, lecz jej wzrosty zostaty przyhamowane przez
kategorie, w ktérych ceny ksztattowane sg skokowo (fgcznos¢)
czy przy duzym udziale polityki fiskalnej (wyroby tytoniowe).
Scenariusz dalszego wzrostu inflacji bazowej pozostaje bez
zmian. Uwazamy, ze siegnie ona 2,4% r/r pod koniec 2019
roku. Warto zaznaczy¢, ze sciezka inflacji bazowej z projekcji
inflacyjnej jest obecnie bardziej agresywna, a pomytka w sza-
cunkach PKB moze implikowa¢ dalsze jej podniesienie przez
prognostéw z NBP. Mozna sobie jednak réwniez wyobrazi¢
sytuacje odwrotng. Jesli inflacja bazowa pozostaje niska przy
wyzszym tempie wzrostu PKB, oznacza to, ze przetozenie luki
popytowej jest mniejsze na procesy inflacyjne albo jest ona
nizsza. W takim wypadku mozna sobie wyobrazi¢ nawet ciecie
prognoz, bo biezgca dynamika PKB w zasadzie nie implikuje
drastycznych zmian w Sciezce na 2020 i 2021 rok (znajdg sie w
projekcji w przysztym roku).

Kolejny miesigc powinien przyniesé spadek inflacji, ktérego
skala zalezy w duzej mierze od cen paliw. Ceny ropy naftowej
obnizyly sie od tegorocznych szczytéw o kilkanascie procent
(liczac w PLN). Powinno to — z odpowiednim opéznieniem —
przetozy¢ sie na spadki cen paliw na stacjach rzedu kilku pro-
cent. Kumulacja spadkéw powinna nadej$¢ w grudniu, jednak
juz w listopadzie dynamika cen w tej kategorii powinna by¢ lekko
ujemna. To bedzie sprowadza¢ inflacje w okolice 1,4-1,5% pod
koniec biezacego roku.
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EURUSD fundamentalnie

W pierwszej czesci dnia euro tracito wobec dolara czego przy-
czyny nalezy upatrywa¢ w stabszym od oczekiwan odczycie
PKB dla niemieckiej gospodarki. Po potudniu natomiast risk off,
dolar ostabiat sie wobec euro, pomaga¢ mogty w tym tez nieco
lepsze dane o produkcji przemystowej w strefie euro. Noc to juz
reakcja na wieczorne wystgpienie Powella, ktéry otwarcie przy-
znat stopniowo rosnace ryzyka dla gospodarki globalnej (co jest
w obecnym stanie coraz wazniejsze dla Fed, zwlaszcza ze impet
fiskalny bedzie wygasat), co doprowadzito do dalszej deprecjaciji
dolara. Dzi$ sprzedaz detaliczna z USA, a jutro produkcja prze-
mystowa. Bez solidnych niespodzianek w gére dolar raczej nie
zyska na tych danych.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 1,1336, S/L 1,12, T/P 1,18.
Preferencja: Range 1,13-1,18.

Notowania EURUSD zamknety sie powyzej wsparcia 1,13, jed-
nak dalsze sygnaly nie sa jednoznaczne. Niepokoi przede
wszystkim blisko$¢ oporéw na wykresie 4h w postaci MA55 (bar-
dzo skuteczna w ostatnich 16 godzinach) oraz MA200 nieco
tylko wyzej (1,1440). O ile moga one stanowi¢ przeszkode w naj-
blizszym czasie, o tyle kluczowa powinna by¢ dywergencja na
wykresie dziennym (wolny Stochastic). Ze wzgledu na blisko$¢
wsparcia 1,13 i jego obecnie watpliwg site gramy szerszym S/L,
ale i z bardziej oddalonym zleceniem T/P, ustawionym na do-
mkniecie range.

Wsparcie Opor

1,1216 1,1815
1,0906 1,1651
1,0341 1,1500
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EURPLN fundamentalnie

Woczoraj w pierwszej czesci dnia mogli§my obserwowaé umac-
nianie ztotego, ktéry reagowat na optymistyczne informacje z
polskiej gospodarki. Spadkom EURPLN pomagat zaréwno PKB,
ktéry okazat sie wyzszy od prognoz, jak rowniez wyzsza niz w
odczycie flash inflacja. Po potudniu ztoty jednak oddat swoje zy-
ski i na koniec dnia byt stabszy wobec euro. Dzisiaj w polskim
kalendarzu tylko inflacja bazowa, ktéra nie powinna zaskoczy¢,
pozostajac bez wptywu na EURPLN.

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 sptywajg w dot po Sredniej MA5S5 z wykresu 4h.
Stosunkowo silne wsparcie stanowi jednak wcigz 4,2877 (Fibo
61,8% z interwatu 4h). Na dziennym silny opér stawia splot
MA30 i MA55. Nie ma dywergencji i brakuje sygnatéw do od-
wrocenia pozycji. Pozostawiamy jg bez zmian.

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 1.78 1.82 ON 1.30 1.50 EUR/PLN 4.2954
2Y 2.00 2.04 M 1.54 1.74 USD/PLN 3.8114
3Y 220 224 3M 1.89 2.09 CHF/PLN 3.7747
4Y 237 241
5Y 250 254 FRA__BID_ASK
6Y 2.61 2.65 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1307
7Y 2.70 2.74 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 128.48
8Y 2.77 2.81 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.2953
QY 284 2.88 6x9 1.77 1.81 USD/PLN 3.7987
10Y 292 296 9x12 1.84 1.88 CHF/PLN 3.7665
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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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