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31.10.2016 PONIEDZIALEK

tel. +48 22 829 01 83 11:00 EUR CPI r/r (%) wstepny paz 0.5 0.4 0.5
marcin.mazurek@mbank.pl 11:00 EUR PKB kw/kw (%) wstepny Q3 0.3 0.3 0.3
) Lo 13:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) wrz 0.4 0.2 0.3
Z:;tﬁt?f rikiewicz 13:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) wrz 0.4 -0.1(r) 0.5
tel. +48 22 526 70 34 14:00 POL  CPlr/r (%) wstepny paﬁ 0.3 0.5 0.2
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:45 USA Chicago PMI (pkt.) z 54.0 54.2 50.6
|

gﬁ;‘l’i{yf'mas 2:00 CHN  PMIw przemy$le (pkt.) paz 50.3 50.4 51.2
tel. +48 22 829 02 56 2:00 CHN PMI w ustugach (pkt.) paz 53.4 54.0
karol.klimas@mbank.pl 10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) paz 54.4 55.5(r) 54.3

15:00 USA ISM w przemysle (pkt.) paz 51.7 51.5 51.9
mBank S.A. 9:00 POL  PMIw przemysle (pkt.) paz 525 52.7 52.2
Senatorska 18 .
00-950 Warszawa 9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt.) paz 51.3 51.3
tel. +48 22 829 00 00 9:55 GER Stopa bezrobocia (%) paz 6.1 6.1
fax. +48 22 829 00 33 9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) paz 55.1 55.1
http://www.mbank.pl 10:00 EUR  PMIw przemysle final (pkt.) paz 53.3 53.3

13:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) paz 160 154

19:00 USA Decyzja FOMC (%) lis 0.50 0.50

10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) paz 52.5 52.6

13:00 GBR Decyzja BoE (%) lis 0.25 0.25

13:00 GBR Decyzja BoE (mld GBP) lis 435 435

13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) lis 0.05 0.05

13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 29.10 258

15:00 USA Zamébwienia w przemysle m/m (%) wrz 0.4 0.2

15:00 USA ISM w ustugach (pkt.) 56.0 57.1

9 50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) paz 52.1 52.1

9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) paz 54.1 54.1

10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) paz 53.5 53.5

13:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (%) paz 173 156

13:30 USA Stopa bezrobocia (%) paz 4.9 5.0

13:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) paz 0.3 0.2

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostanie opublikowany wskaznik PMI dla polskiego przemystu - w $lad za mocnym odbi-
ciem koniunktury w strefie euro mozna spodziewa¢ sie poprawy nastrojow wsrdd polskich przedsigbiorstw przemy-
stowych.

Gospodarka globalna. Pierwsza potowa dnia to publikacje finalnych odczytéw PMI w Europie (w przemysle), a
takze dane ADP o zatrudnieniu w Stanach Zjednoczonych - te ostatnie powinny poméc w uksztattowaniu oczeki-
wan na pigtkowe dane z tamtejszego rynku pracy. Najwazniejszym wydarzeniem dnia bedzie jednak decyzja Fed
dotyczaca stép procentowych. Spodziewamy sig, ze zostang one utrzymane na niezmienionym poziomie, z uwagi
na zblizajgce sie wybory prezydenckie i brak konferencji prasowej po posiedzeniu termin listopadowy nigdy nie byt
prawdopodobny (obecnie prawdopodobienstwo podwyzki to mniej wiecej 15%). Komunikat po dzisiejszym posie-
dzeniu powinien natomiast otworzy¢ droge do podwyzki stop procentowych w grudniu: w szczegélnosci, bedzie
zawierac nieco lepsza ocene stanu gospodarki.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m USA: Wskaznik aktywnos$ci w przemysle (ISM) w pazdzierniku wzrést do 51,9 pkt. z 51,5 pkt. w poprzednim mie-
sigcu. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 51,7 pkt.

= JAP: Bank Japonii utrzymat stope procentowa na poziomie -0,1 proc. Bank wprowadzit jg podczas swojego po-
siedzenia w styczniu 2016.

Decyzja RPP (09.11.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.163 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.829 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.095 -0.039

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Stabilizacja koniunktury w przemysle

Wskaznik ISM dla przemystu ustabilizowat sie nieznacznie po-
wyzej odczytu z wrze$nia, osiggajac 51,9 pkt. Kompozycja in-
deksu wskazuje na obnizenie tempa naptywu nowych zaméwien
(52,1 pkt. wobec 55,1 pkt. miesigc wczesniej), przyspieszenie
produkgji (+1,8) oraz zatrudnienia (+3,2, znéw powyzej 50pkt).
Czasy dostaw przyspieszyly, zmniejszyty sie opdznienia w reali-
zacji zaméwien (juz grubo ponizej 50pkt.).
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—1ISM w przemysle

Wiele przeciwstawnych tendencji nie pozwala na wycigganie
kierunkowych wnioskéw odnosnie koniunktury w przemysle.
Bezpieczny wariant to po prostu stabilizacja na poziomach niz-
szych od notowanych w potowie roku.
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——1ISM: Nowe zamowienia
—ISM: Zamowienia eksportowe

—1ISM: Produkcia

W przeciwienstwie suchych wartosci liczbowych, odpowie-
dzi respondentéw sa wyjatkowo pozytywne (nie dotyczy to
produkcji metali), choé w tym przypadku wycigganie daleko
idacych wnioskéw moze prowadzi¢é na manowce. Ciekawie
przedstawiaja sie doniesienia o presji odbiorcéw na nizsze ceny
oraz wskazania na 50 dolaréw za barytke jako (konsensus) w
zakresie cen rownowagi na rynku ropy.

Publikacja indeksu doprowadzita do obnizenia szacunkéw dy-
namiki PKB za Ill kwartat do 2,3% z wczes$niej podawanych
2,7% (GDPNow z Atlanta Fed). Poziomy rentownos$ci obligacji
oraz wycena prawdopodobienstwa podwyzki Fed (16% na dzi-
siejsze posiedzenie, 68% w tym roku) sugerujg natomiast, ze in-
westorzy zdyskontowali juz do$¢ pozytywny scenariusz dla go-
spodarki amerykanskiej. By¢ moze jest to na obecnym etapie
juz zbyt ambitne podejscie. Nie spodziewamy sie zmiany stop

mBank.pl

na dzisiejszym posiedzeniu. | cho¢ niskie prawdopodobienstwa
wyceny tej podwyzki kusi do kontrarianskiej gry, nie ma ona na
obecnym etapie sensu, zwlaszcza ze na afisz powracajg znow
wybory prezydenckie i zwigzana z nimi zmienno$¢

Deflacja coraz ptytsza

W pazdzierniku, zgodnie z nasza prognoza, roczny wskaznik
inflacji (deflacji) wzrést do -0,2% z -0,5% zanotowanych we
wrzes$niu. Konsensus prognoz wynosit -0,3% r/r.

Przechodzac do dynamiki poszczeg6lnych kategorii, (szczegoty
jak zwykle poznamy dopiero w potowie miesigca) widzimy
ryzyko wyzszego wzrostu cen zywnosci (0,4% m/m) oraz
prawie 3% wzrost cen paliw. W pozostatych kategoriach (poza
hotelami i restauracjami) ceny nie powinny sie wiele zmienic.
Inflacja bazowa wedtug naszych szacunkdéw wyniosta -0,3% r/r
wobec -0,4% r/r zanotowanych we wrzes$niu. Presja cenowa
w Polsce, podobnie jak w Europie, jest zatem ciggle bardzo
mizerna, a wzrosty wskaznika CPI wynikajg gtownie z efektéw
bazy na energii.
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Kiedy inflacja bedzie dodatnia? Za miesigc albo dwa i znéw
gtéwnie za sprawg bazy. Ciekawsza jest odpowiedz na pytanie
kiedy wzrosnie inflacja bazowa. Co do tej ostatniej myslimy,
ze wzrost moze byé bardzo powolny. Odpowiedz na to pytanie
moze przypieczetowaé losy polityki pienieznej w Polsce i
Europie. Utrzymanie niskiej inflacji bazowej oznacza¢ bowiem
bedzie zakonczenie rozwijajgcych sie obecnie pomysinie tzw.
strategii reflacyjnych. Strategie te bazujg gtéwnie na odbiciu
cen ropy, inflacji CPI i lepszych odczytach ze sfery realnej.
Dodatkowo podsyca je obawa przed zmianami parametréw
polityki pienieznej ECB, BoJ, Fed. W obawach tych moze by¢
duzo racji, gdyz zaréwno rewizja instrumentow wykorzysty-
wanych przez ECB i BoJ, jak i podwyzka stép Fed sg bardzo
prawdopodobne.

Co do polskiej RPP, ta obstawac bedzie przy braku koniecznosci
zmiany stop (tym bardziej, ze przed NBP otwiera sie nowy front
walki — stabilno$¢ sektora bankéw spétdzielczych). Softpatch w
polskim PKB to jednak okolicznosci, w ktérych moga generowaé
sie oczekiwania na gotebie komentarze ze strony RPP.
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EURUSD fundamentalnie

Potezne ostabienie dolara wczoraj (skutkujace wzrostem EU-
RUSD z 1,0970 do 1,1070) to przede wszystkim wyraz korelaciji
notowan dolara z zachowaniem gietd (spadek gtéwnych indek-
s6w o ponad 1%). To ostatnie za§ mozna przypisa¢ wzrostowi
szans D.Trumpa w wys$cigu prezydenckim w USA (pierwsze son-
daze po kolejnej odstonie sprawy e-maili Clinton wskazujg na
taka wtasnie poprawe). Dzi§ gtéwnym wydarzeniem bedzie po-
siedzenie Fed - wprawdzie nie nalezy spodziewac sie podwyzki
stop procentowych na listopadowym posiedzeniu, ale jego wy-
dZzwiek moze w dalszym ciggu by¢ jastrzebi. Otwarcie drogi do
podwyzki w grudniu w sposéb, ktéry podbije Sciezke stép pro-
centowych, powinno umocni¢ dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,1065 pozycje short z S/L 1,1095.
Kontynuacja korekty wzrostowej na kursie EURUSD. Po pierw-
szej fali wzrostowej kurs spadt tylko nieznacznie — odbit si¢ od
MA14 na wykresie 4h, po czym ruszyt ponownie w gére. Wzrost
siegnat kolejnego poziomu Flbo (61,8%) — wraz z MA200 oraz
MA30 na wykresie dziennym tworzg one solidny opdér w oko-
licy 1,1070. Biorac pod uwage takze przestrzen do spadku (70
pipséw do najblizszych wspar¢, ale ponad dwie figury do ostat-
nich miniméw lokalnych), granie short wyglada bardzo atrakcyj-
nie. Spodziewamy sie, ze korekta wzrostowa juz sie zakonczyta.
Otwieramy pozycje krétka, na razie bez zlecenia T/P.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Po poteznym umocnieniu ztotego w poniedziatek, wtorek przy-
niést juz uspokojenie na rynku walutowym i tylko przej$ciowg
wizyte EURPLN ponizej 4,30. Ze wzgledu na ptytki handel w
jednym i drugim dniu trudno mie¢ do tak silnego umocnienia zto-
tego przekonanie, szczeg6lnie ze wydarzyto sie w duzej mierze
wbrew regionalnym tendencjom (silne ostabienie TRY, skrom-
niejsze i niezsynchronizowane umocnienie HUF). Dzi§ na ry-
nek powrdci ptynno$é, a EURPLN bedzie poruszaé sie w rytm
tendencji globalnych. Tu wyrézniaja sie dwa czynniki: spadki na
Swiatowych gietdach, do ktérych warszawski parkiet bedzie mu-
siat sie dostosowac (a korelacja ztotego z gietda jest dos¢ silna);
posiedzenie Fed, ktére w przypadku bardziej jastrzebiego tonu
komunikatu moze doprowadzi¢ do ostabienia ztotego.

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

30 dni 90 dni 180 dni

EPLN mHUF mTRY mRON

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L (S/P) po 4,3116 na pozycji long
po 4,3116 (zero tickow straty/ zysku).

Otwieramy po 4,3040 pozycje short z S/L 4,3160 oraz T/P
4,2800.

Dwa dni przyniosty sporo zmian na kursie EURPLN. Silne mo-
mentum spadkowe w poniedziatek pozwolito na przebicie nie
tylko splotu srednich MA55 / MA30 na wykresie 4h, ale takze
MA200 (wyznaczata granice zlecenia S/L). Nasza pozycja long
zostata przez to zamknigta z zerowym wynikiem. Po nieuda-
nym powrocie powyzej MA200 notowania znowu spadty, tym ra-
zem ponizej 4,30. Aktualnie kurs konsoliduje sie w okolicy MA30
na wykresie dziennym. Ostatecznie zakonczyly sie krétki trend
wzrostowy na wykresie 4h, oraz range na dziennym. Przestrzen
do dalszego spadku wcigz jest spora (okoto 3 figur), a wspo-
mniana MA200 tworzy teraz skuteczny op6r. Wykorzystamy te
okazje, zagramy short.

Wsparcie Opor
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Je2e
IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.72  1.75 ON 1.20 1.60 EUR/PLN 4.3267
2Y 1.82 1.85 1M 147 1.67 USD/PLN 3.9488
3Y 1.77 1.80 3M 1.99 244 CHF/PLN 3.9953
4Y 1.88 1.91
5Y 199 202 FRA__BID__ASK
6Y 2.09 212 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1053
7Y 230 233 1x4 1.71 1.74 EUR/JPY 115.14
8Y 239 242 3x6 1.71 1.74 EUR/PLN 4.2974
QY 246 249 6x9 1.70 1.73 USD/PLN 3.8897
10Y 253 256 9x12 1.70 1.73 CHF/PLN 3.9894
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
24 1,9 - 2,20
- 0,14
1,8 2,10
1,9 012 4, 500
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002 L 1,50
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 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. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac 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 sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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