V& &

Jose

14 listopada 2017
Raport Dzienny

mBank Research

www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/

¥ @mbank_research

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Karol Klimas

analityk

tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
www.mbank.pl

mBank.pl

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus
9:00 POL Raport o inflacji NBP lis
14:00 POL CPI r/r final (%) paz 241 21 2.2 2.1
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) wrz 313 -146 -80 (r) -100.0
14:00 POL Eksport (min EUR) wrz 17100 17125 15661 (r) 17207
14:00 POL Import (min EUR) wrz 16300 16684 15383 (r) 16686
3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 10.4 10.3 10.0
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) paz 6.3 6.6 6.2
8:00 GER PKB kw/kw (%) Q3 0.6 0.6 0.8
9:00 CZE PKB r/r (%) Q3 4.6 4.7
9:00 HUN PKB r/r (%) Q3 3.7 3.2
10:00 POL PKB kw/kw (%) Q3 11 0.8 1.1
10:00 POL PKB r/r (%) Q3 4.8 4.5 3.9
10:30 GBR CPlt/r (%) paz 3.1 3.0
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.6 1.4
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lis 88.0 87.0
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) lis 195 17.6
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) paz 0.8 0.9 1.0
14:30 USA PPI m/m (%) paz 0.1 0.4
0:50 JAP PKB kw/kw (%) Q3 0.4 0.6
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) wrz 4.3 4.3
14:30 USA CPlt/r (%) paz 2.0 2.2
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lis 26.2 30.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.1 1.6
14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) lis 241 27.9
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 11.11 235 239
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.5 0.3
17.11.2017 PIATEK
14:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) paz 71 6.5 6.0
14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) paz 4.4 4.5 4.5
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) paz 1183 1127
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) paz 1242 1225 (r)

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ Swiatto dzienne ujrza dane flash o wzroscie PKB w Il kwartale. Spodziewamy sie moc-
niejszego od konsensusu przyspieszenia PKB (z 3,9 do 4,8% r/r), napedzanego przez silne wzrosty konsumpcji i
inwestycji oraz dodatni wktad eksportu netto. W godzinach popotudniowych zobaczymy dane o inflacji bazowej -
po wczorajszych danych GUS szacujemy ja na 0,8% r/r, a wiec zgodnie z pierwotng prognoza i ponizej oczekiwan
rynku.

Gospodarka globalna: Dzien uptynie pod znakiem publikacji danych o PKB - po danych niemieckich czekaja nas
jeszcze wstepne odczyty w Czechach (oczekiwana stabilizacja wzrostu) i na Wegrzech (prognozowane wyrazne
przyspieszenie). W Europie warto tez odnotowa¢ dane o produkcji przemystowej, ktére pokazg delikatny spadek
produkcji po dobrym sierpniu, a takze indeks koniunktury ZEW, publikowany w tym samym czasie. W Stanach
Zjednoczonych zostang opublikowane dane o inflacji producenckiej — tu prognozowana dynamika (0,1% m/m) jest
skromna i przektada sig na spadek dynamiki w ujeciu rocznym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Sura: Jes$li marcowa projekcja bedzie wskazywa¢ na inflacje powyzej celu réwniez w 2020 r., to dyskusja nad
podwyzkami stép procentowych moze sie rozpoczaé w potowie 2018 r.

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w pazdzierniku wzrosty rdr o 2,1 proc., a w poréwnaniu z poprzed-
nim miesigcem ceny wzrosty o 0,5 proc.

m NBP: Centralna $ciezka projekcji NBP zaktada, Ze inflacja CPIl oraz bazowa w 2019 r. uksztaltujg sie na po-
ziomie 2,7 proc. Rosnace problemy przedsigbiorstw z pozyskaniem pracownikéw moga doprowadzi¢ do wzrostu
wynagrodzen wyzszego od dynamiki wydajnosci pracy.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.417 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.402 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.372 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja w dalszym ciggu napedzana przez
wysokie ceny zywnosci, silniejszy od ocze-
kiwan spadek inflacji bazowej

Finalny odczyt inflacji w listopadzie potwierdzit szacunek flash
na poziomie 2,1% r/r. Szczeg6ty odczytu sa jednak bardzo cie-
kawe, bowiem zgodnie z naszymi oczekiwaniami silniejszy spa-
dek inflacji zostat powstrzymany przez wysokie ceny w katego-
riach nie-bazowych. Wedle naszych szacunkéw inflacja bazowa
obnizyta sie do 0,8%.
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Po pierwsze, doszio — tak jak sie spodziewaliSmy — do bardzo
wysokiej realizacji cen zywnosci (+0,9% m/m). Dodatkowo,
podrozaty po raz drugi juz z kolei koszty opatu (+2,4% m/m). Po
drugie, wbrew naszym oczekiwaniom nie doszto do sezonowe;j
korekty w cenach odziezy i obuwia — w obu przypadkach
obserwujemy rozpedzanie sie cen wzgledem odczytow z
poprzedniego roku. Jest to o tyle ciekawe, ze w innych krajach
UE pazdziernik przyniést jednak korekte wysokich odczytéw
wrze$niowych w tej kategorii. Czy jest to szum czy tendencja
(trudno sie jej w biezacych warunkach spodziewaé wtasnie w
kategorii tradables), zobaczymy w listopadowej odstonie inflacji.
Po trzecie wreszcie, obraz innych kategorii bazowych pozostaje
mieszany: ewidentnie w przypadku facznosci, edukacji i restau-
racji i hoteli nie wida¢ korekty poprzednio wysokich odczytéw. W
przypadku innych towardw i ustug korekta jest widoczna (spa-
dek cen ustug finansowych oraz — zapewne — ubezpieczen OC).

Biorgc pod uwage trajektorie cen ropy naftowej oraz istniejgce
bazy statystyczne, listopad wyznaczy szczyt tegorocznej inflacji
(2,2-2,3% r/r). Inflacja bazowa powinna pozosta¢ w najblizszych
miesigcach ponizej 1%, natomiast poczawszy od wiosny przy-
szlego roku zacznie sie systematycznie rozpedza¢. Proces roz-
pedzania sie inflacji bazowej powinien naktada¢ sie na ogéine
tendencje w inflacji CPI, kt6ra spotka silne spowolnienie na prze-
tomie roku (stawiamy na reakcje podazy ropy naftowej z tupkow
z uwagi na wyzsze biezace ceny surowca oraz korekte wyso-
kich pozioméw cen zywnosci), ktére obecnie moze siegna¢ 1,5-
1,6%. Uktad baz statystycznych sprzyja kontynuacji fagodnej re-
toryki RPP opartej na braku przetozenia wyzszych ptac na infla-
cje. Ostatnie przesuniecie oczekiwan rynkowych na podwyzki
stop w przéd wydaje sie w takich warunkach przedwczesne.
Duzo bardziej prawdopodobne jest, ze na spadkowej trajekto-
rii inflacji rynek w 2018 roku przesunie znéw termin podwyzki
stop na poczatek 2019 roku.
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Nowa, optymistyczna projekcja inflacyjna
NBP

Woczoraj opublikowany i zaprezentowany zostat nowy ,Raport
o inflacji” NBP. Gtéwne zarysy nowej projekcji znane juz bylty z
komunikatu po ostatnim posiedzeniu RPP i szczeg6ty raportu
nie przynoszg tutaj zadnych zaskoczen: inflacja bedzie przy-
spieszaé w kierunku 2,8-2,9% r/r na koniec 2019 r.; wzrost PKB
ustanowit najprawdopodobniej lokalne maksimum w Il kwartale
b.r. i bedzie w najblizszym czasie systematycznie spadaé,
stabilizujgc sie w 2019 r. na poziomie 3,3% r/r; luka popytowa
domkneta sie w poprzednim kwartale, ale spadkowa trajektoria
wzrostu PKB i stopniowy wzrost potencjalnego tempa wzrostu
gwarantujg utrzymanie jej na poziomie <1% w catym horyzoncie
projekciji.

Spadkowa $ciezka wzrostu gospodarczego w projekcji jest
wynikiem dziatania trzech czynnikéw: stabilizacji konsumpciji
prywatnej w przedziale 3,5-4% w horyzoncie prognozy, ujem-
nego wkiadu eksportu netto (cze$ciowo z uwagi na oczekiwane
spowolnienie u gtéwnych partneréw handlowych Polski) oraz
umiarkowanego i malejagcego w czasie wzrostu inwestycji.
Temu ostatniemu warto poswieci¢ chwile. NBP jest w kwestii
inwestycji do$é pesymistyczny, zaktada bowiem trajektorie
znacznie mniej stromag niz w poprzednich cyklach wydatkowa-
nia srodkdéw UE — po 14% r/r spodziewanych w IV kwartale
inwestycje beda spowalniaé w catym horyzoncie prognozy.
Odzwierciedla to w duzej mierze pesymizm co do inwestycji
publicznych, zwigzany z pogorszeniem kontraktowania $rodkow
UE (ktére jest gorsze niz w poprzednim cyklu) i obnizeniem
oczekiwanego ich wykorzystania. Jest to spéjne z duzg liczbg
dowodoéw anegdotycznych dotyczacych op6znien i problemow
z rozstrzyganiem przetargbw. Sugeruje to réwniez pewne
sptaszczenie Sciezki inwestycji publicznych i powinno raczej
podbija¢ dynamiki w przysztym roku niz je obnizaé.

O ile wzrost inflacji i inflacji bazowej w $rednim okresie wy-
daje sie niekontrowersyjny (z doktadnoscig do cen energii i
zywnosci, ktére opierajg sie o strukture terminowg kontraktéw
surowcowych), o tyle przyszioroczna Sciezka wydaje sie zbyt
optymistyczna. Rozwdj sytuacji na rynku ropy naftowej, moz-
liwo$¢ korekty wzrostowej cen ropy z uwagi na uruchomienie
dodatkowej podazy (z tego mechanizmu NBP doskonale zdaje
sobie sprawe, ale krzywa terminowa cen ropy z natury rzeczy
nie uwzglednia takiej zawrotki), a takze normalizacja cen
zywnosci w kolejnych miesigcach sugeruja, ze dotek na inflacji
w | kwartale przysztego roku znajdzie sie raczej w okolicy 1,5%
niz 1,8-1,9%, jak pokazuje projekcja.

Najciekawszy i zarazem by¢ moze najstabiej przebadany aspekt
projekcji pojawit sie dopiero na konferencji prasowej — chodzi
o wptyw rosngcych kosztéw pracy na finanse przedsiebiorstw.
Przedstawiciele NBP wyrazali daleko idgce watpliwosci co do
mozliwosci przerzucenia ich (w warunkach silnej konkurenciji,
takze miedzynarodowej) na klientéw — gdyby taka mozliwos$¢
byta, to juz takie przerzucanie zaobserwowaliby$my. Z powodu
braku petnej mozliwoséci ksztattowania cen réwniez brak pra-
cownikéw nie miatby przetozy¢ sie na wzrost ptac, a czestszg
reakcjg przedsiebiorstw miatoby byé w takich warunkach ogra-
niczanie produkcji (nie jest to uwzglednione per se w modelu
NECMOD, ale ex post mozna powigza¢ spadkowg trajektorie
wzrostu PKB z tym). Wreszcie, ta specyfika polskiej gospodarki,
roznigca jg od Czech i Wegier, gdzie wieksza jest rola duzych
przedsiebiorstw o wiekszym polu manewru, miataby by¢ przy-
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czyna nizszej inflacji i nizszego wzrostu ptac w Polsce niz tamze.
Sytuacja ta jest oczywiscie bezprecedensowa i jej rozstrzygnie-
cie jest kwestig czasu i uwaznej obserwacji proceséw gospodar-
czych. Tym niemniej, nawet cze$ciowe przerzucanie wyzszych
kosztow pracy jest dostateczny warunkiem do istotnego przy-
spieszenia inflacji i realizacji bazowego scenariusza, w ktérym
inflacja przekracza cel na przetomie 2018 i 2019 roku — co do
tego istotnych réznic miedzy NBP i nami nie ma.
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EURUSD fundamentalnie

Kolejny kroczek w gére (1,1670 w momencie pisania niniej-
szego tekstu) wraz z wyprzedaza na globalnych rynkach obliga-
cji. Poza wymienionymi wczoraj czynnikami, wzrosty EURUSD
maja szanse byé napedzane przez odczyty danych z USA z
uwagi na fakt, ze w ostatnich tygodniach indeks zaskoczen wy-
konat monotoniczny ruch w gore, a oczekiwania automatycznie
dopasowuja sie tez do zaskoczen. Prognostycy stanowiag sys-
tem o adaptacyjnych oczekiwaniach, opierajacy sie na trendach;
dodatkowo dotychczasowe zaskoczenia wywotaty spory ruch na
krétkich stopach procentowych oraz pewne umocnienie dolara.
Oba te fakty moga przyczynia¢ sie do pewnego hamowania ak-
tywnosci. Dzi$ publikacja cen producentéw w USA (oczekiwana
stabilizacja miary bazowej w ujeciu rocznym). Przeméwig tez
najwazniejsi bankierzy centralni. O 11:00 gtos zabierze kwartet
Carney, Draghi, Kuroda i Yellen. Trudno jednak spodziewac¢ sie
zasadniczej zmiany tonu wzgledem ostatnich wypowiedzi. Czy
to szansa na cofniecie sie stop procentowych?

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8% -
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6% -

-0,8% -
2017-10-30 2017-11-02
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.

2017-11-07 2017-11-10
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EURUSD technicznie

Pozycja: Long po 1,1587, S/L 1,1510.

Preferencja: Trend spadkowy.

Bez zmian. EURUSD zbliza sie do gérnego ograniczenia trendu
/ kanatu spadkowego na wykresie tygodniowym (odnotujmy, ze
wytamanie w gére bedzie jednocze$nie wytamaniem w goére z
flagi i mocnym sygnatem wzrostowym). Nim jednak to sie sta-
nie, EURUSD musi pokonaé¢ wsparcie zwigzane z maksimum li-
stopada (1,1687). Nasza pozycja znajduje sie na umiarkowanym
plusie (okoto 80 pipséw), nie wida¢ jednak powodu, aby ruch na
pétnoc miat sie zakonczy¢ (na 4h nie ma dywergencji). Spokoj-
nie czekamy i obserwujemy rozwoj wydarzen, liczac w pierwszej
kolejnosci na dotarcie do i przebicie 1,17.

Wsparcie Opor

1,1511 1,2092
1,1417 1,1938
1,1104 1,1730/57
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EURPLN fundamentalnie

Kurs nieco wyzej, cho¢ wahania sg kosmetyczne. Od miesigca
zloty porusza sie w range 4,22-25/26 przy czym gérna granica
byta do tej pory odwiedzana nieco rzadziej. Odczyt inflacji nie
zrobit absolutnie na ztotym wrazenia. Réwniez wczorajsza wy-
przedaz na rynku obligacji pozostata bez wptywu na rynek walu-
towy. Dzis$ publikacja danych o PKB za Ill kwartat. Spodziewamy
sie solidnego odczytu na poziomie 4,8% r/r — plasuje si¢ on po-
wyzej oczekiwan rynkowych oraz oczekiwan NBP (obie warto-
$ci w okolicy 4,5-4,6%). Jesli dojdzie do realizacji wyzszego od-
czytu, oczekujemy umocnienia ztotego. W druga strone kurs nie
wydaje sie az tak wrazliwy.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
10 -

-10 -
SHE o
-20 -

-25 -

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Long po 4,2262, z S/L 4,2140 i T/P 4,2460.
Preferencja: Wybicie w doét z kanatu wzrostowego.

Kontynuacja mikrozmiennos$ci. Dywergencja na 4h przyniosta
spodziewane wzrosty i notowania wylgdowatypomiedzy MAS30 i
MAS55 z wykresu 4h. Nie ma dyweregencji w druga strone, wiec
pozostawiamy pozycje long i czekamy na powr6t do gérnego
ograniczenia zakresu wahan obserwowanego od miesigca.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.78 1.82 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.2352
2Y 2.00 2.04 1M 1.44 1.64 USD/PLN 3.6382
3Y 218 222 3M 1.60 1.80 CHF/PLN 3.6468

4Y 234 2.38

5Y 249 253 FRA BID ASK

6Y 263 2.67 1x2 1.65 1.70 EUR/USD 1.1665
7Y 2.73 2.77 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 132.55
8Y 282 2.86 3x6 1.72 1.78 EUR/PLN 4.2348
)4 290 294 6x9 1.78 1.81 USD/PLN 3.6317
10Y 295 299 9x12 1.89 1.92 CHF/PLN 3.6410
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,3 - 2,60 - 0,60
014 5, |
1,9 0,12 2,1 - 2,40 1 0,50
0,1 21 2,20 0,40
1,8 1,9 4
9:08 1,8 2,00 | 0,30
1,7 0,06 1,7 -
1,6 1,80 - 0,20
0,04
Lo 37 1,60 - - 0,10
002 ,, | . .
15 | : : : : : : Lo 9x12 | 12X15 15X18 18X21|21X24| 5 66
7 sie 21 sie 4 wrz 18 wrz 2 paz 16 paz30 paz 13 lis lut 18 |maj 18| sie 18 lut 19 'maj 19| sie 19 ""Tissie 20sie 12wz 26wz 10paz 24paz 7 lis ’
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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.


mailto:research@mbank.pl

