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Marcin Mazurek
Stareay anitye
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.) 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
g‘;;’t‘(')‘rg(-; . 9:00 POL  PMIw przemysle (pkt.) paz 525 52.7 52.2 50.2
00-950 Warszawa 9:50 FRA PMI w przemysle final (pkt.) paz 51.3 51.3 51.8
tel. +48 22 829 00 00 9:55 GER Stopa bezrobocia (%) paz 6.1 6.1 6.0
fax. +48 22 829 00 33 9:55 GER PMI w przemysle final (pkt.) paz 55.1 55.1 55.0
http://www.mbank.pl 10:00 EUR  PMIw przemysle final (pkt.) paz 53.3 53.3 53.5

13:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) paz 160 202 (r) 165

19:00 USA Decyzja FOMC (%) lis 0.50 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 globalna. Dzien rozpoczyna sie od publikacji danych PMI w ustugach w Wielkiej Brytanii (oczekiwana
jest kontynuacja stabilizacji koniunktury po referendum w sprawie opuszczenia UE). Po potudniu decyzje dotyczace
polityki pienieznej podejma banki centralne Wielkiej Brytanii i Czech - w obydwu przypadkach oczekuje sie braku
zmian. W Stanach Zjednoczonych dzien uptynie pod znakiem cotygodniowych danych z rynku pracy oraz wskaznika
ISM w ustugach. Ten ostatni moze by¢ najwazniejszym wydarzeniem dnia - duza zmienno$¢ wskaznika w ostatnich
miesigcach daje przestrzen do duzych zaskoczen i reakgji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w pazdzierniku spadt do 50,2 pkt. z 52,2 pkt. we wrzes$niu i wobec prognozy 52,7
pkt. (wiecej w sekcji analiz).

m GER: Stopa bezrobocia w pazdzierniku, po uwzglednieniu czynnikbw sezonowych, niespodziewanie spadta do
6,0 proc. z 6,1 proc. miesigc wczesniej.

m USA: Rezerwa Federalna pozostawita bez zmian stopy procentowe na listopadowym posiedzeniu (wigcej w sekgji
analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.156 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.090 0.006

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Fed gotowy do podwyzki w grudniu

Obyto si¢ bez niespodzianek: stopy procentowe zostaly bez
zmian, Eric Rosengren — zgodnie ze swoimi wypowiedziami —
dotaczyt do konsensusu i posiedzenie zakonczyto sie dwoma
(a nie trzema) gtosami sprzeciwu, komunikat ustanowit za$
kolejny (maty) krok w kierunku sterowania rynkami finanso-
wymi ku podwyzce stop na grudniowym posiedzeniu. Nie
wyobrazamy sobie sytuacji, w ktérej Fed jeszcze bardziej
rozdrabnia swojg komunikacje i wprowadza kolejne przystanki
w etapach oczekiwania na podwyzke stop. Stad tez uwazamy,
ze FOMC jest niemal w 100% gotowy do podwyzki stép na
grudniowym posiedzeniu. Na szczeblu makro tylko dramatyczne
tapniecie w danych ze sfery realnej, czy tez spadek inflacji
(mimo efektéw bazowych) mogltyby odwies¢ decydentéw od
podwyzki w grudniu. Nieoczekiwany wynik wyboréw 8 listopada
odniesie ten sam skutek w zakresie podwyzki grudniowej i wy-
wréci do géry nogami obecny scenariusz stép na najblizsze lata.

PMI po raz kolejny zawodzi nadzieje na przy-
spieszenie gospodarki w Il potowie roku

Wskaznik PMI w polskim przemysle niespodziewanie spadt z
52,2 we wrze$niu do 50,2 w pazdzierniku. Konsensus rynkowy
i nasza prognoza wskazywaty na nieznaczny wzrost (do 52,5),
zgodny ze wskazaniami europejskich indekséw koniunktury.
Faktyczny odczyt to jednocze$nie solidny miesieczny spadek
(miesci sig w 10% najwiekszych spadkéw w historii szeregu) i
najnizszy poziom PMI od wrzeénia 2014 r.
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Jak co miesigc, za wieksza cze$¢ spadku odpowiada za-
chowanie subindekséw produkcji (spadek z 53,5 do 50,5) i
nowych zamoéwien (spadek z 52,6 do 49,3). Podobnie, jak w
poprzednim miesigcu, ujemnego wkiadu dostarczyt réwniez
subindeks dotyczacy zatrudnienia — w pazdzierniku znalazt si¢
na najnizszym poziomie od sierpnia 2014 r., o wtos unikajac
stagnacji. Obrazu hamujgcego przemystu dopetnia dalsze ogra-
niczanie aktywnosci zakupowej ankietowanych przedsiebiorstw.
W odniesieniu do proceséw cenowych mozemy, z odpowied-
nimi modyfikacjami, powtérzyé komentarz sprzed miesiaca —
wzrost kosztow produkcji jest ograniczony, a w pazdzierniku
po raz piaty z rzedu spadaty ceny wyrobéw gotowych (co jest
spojne zaréwno z wygasnieciem inflacyjnego impulsu ze strony
zlotego, jak i z brakiem momentum w PPI).
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W comiesigcznym szumie mozna jednak dostrzec pewng prawi-
dtowos$¢ — PMI od poczatku 2015 roku wykazuje trend spadkowy
i z kwartatu na kwartat koniunktura w polskim przemysle jest co-
raz gorsza (patrz wykres powyzej). | o ile nie sposéb zaprogno-
zowac¢ wzrost PKB na podstawie PMI, o tyle sp6jnosé rozciaga-
jacych sie na wiele kwartatéw trendéw byta w ostatnich latach
znaczaca — tak tez jest w obecnej fazie cyklu. Z tego wzgledu
czujemy sie komfortowo z naszg prognoza dalszego spowolnie-
nia gospodarki w Il potowie b.r. W komentarzu do danych sprzed
miesigca odnotowali§my rozdzwiek pomiedzy wskazaniami do-
tyczgcymi zatrudnienia z PMI i z innych wskaznikéw koniunktury
— nowa seria danych (kolejny miesiac PMI i danych GUS, dane
NBP za nastepny kwartat) tylko potwierdzita ten stan rzeczy. Do
czasu potwierdzenia spowolnienia w zatrudnieniu przez twarde
dane —i to najlepiej BAELowskie — bedziemy w tej kwestii agno-
stykami.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD powyzej 1,11 za sprawg wzrostu awersji do ryzyka i
negatywnej korelacji pomiedzy dolarem, a notowaniami amery-
kanskiej gietdy. Wsp6lny mianownik to oczywiscie wzrost obaw o
zwyciestwo D.Trumpa w wyborach prezydenckich w USA, ktory
catkowicie przystonit wczorajsze posiedzenie Fed - jego znacze-
nie w perspektywie mozliwej zmiany uktadu politycznego w USA
jest minimalne, bo taka zmiana wywrécitaby $rednioterminowe
scenariusze dotyczace polityki Fed. Dzis EURUSD w dalszym
ciggu bedzie po wptywem wahan sentymentu i informacji z wy-
$cigu prezydenckiego w USA.

Dekompozycja zmian EUR/USD
1,5% -
1,0%
0,5%
0,0%

-0,5%

-1,0% -
2016-10-18 2016-10-21 2016-10-26  2016-10-31
mZmiana koszyka* EUR  mmZmiana koszyka* USD

- Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona $rednia geometryczna notowar wzgledem
GBP, JPY, CAD, CHF.

—Zmiana netto

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,1095 na pozycji short po
1,1065 (30 tickow straty).

Silny trend wzrostowy jest kontynuowany, nasza kontrarianska
pozycja short ztapata wczoraj zlecenie S/L. Kurs bez wiekszych
probleméw pokonat Fibo 61,8% oraz MA200 na wykresie 4h.
Najblizszymi oporami sg teraz srednie MA55 i MA200 na wy-
kresie dziennym (nie pozostawiajg sporo miejsca do wzrostu).
Z drugiej strony nie widzimy sygnatéw odwrécenia trendu, a za-
sieg potencjalnej korekty jest zbyt maty, aby granie short byto
atrakcyjne. Pozostajemy poza rynkiem, czekamy na dalszy roz-
woj wydarzen.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Silne ostabienie ztotego sprowadzito EURPLN do 4,3350 (z 4,30
na poczagtku dnia), a gléwna przyczyng stabosci ztotego (dzie-
lonej z innymi walutami EM) byt dalszy wzrost awersji do ry-
zyka na rynkach finansowych, wynikajacy z odnowienia obaw
o zwyciestwo D.Trumpa w wyborach prezydenckich w USA. Do-
datkowym czynnikiem byto dostosowanie cen polskich aktywow
po dniach z obnizong ptynnoscig na krajowym rynku. ,Przy oka-
zji” niemalze zanotowano tez dalsze spadki cen surowcow, ktore
mogty wzmocni¢ te tendencje na rynkach. Obok ztotego, wczo-
raj istotne spadki zanotowano réwniez na warszawskiej GPW
(WIG20 spadt 0 2,7%). Dzi$ nie bedzie inaczej - ztoty bedzie
podrygiwaé w rytm sentymentu na rynkach globalnych i nic nie
wskazuje na to, aby dominujaca tendencjg miato by¢ umocnie-
nie.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

EPLN mHUF mTRY mRON

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapany S/L po 4,3160 na pozycji short po 4,3040 (120
tickbw straty).

Notowania wrécity w okolice niedawnego range (4,31 — 4,34),
kilkudniowy ruch w dét ostatecznie zakonczyt sie. Splot $rednich
na wykresie 4h oraz MA55 na wykresie dziennym nie zadziataty
jako skuteczny opér, a my ztapaliSmy zlecenie S/L. Momentum
wzrostowe po pokonaniu tego poziomu byto poczatkowo silne
(wzrost siegnat ponad 4,3350), jednak kurs ostatecznie powro-
cit w okolice 4,3250. Przestrzen do wzrostu wprawdzie jeszcze
jest spora (do 4,35), ale sadzimy, ze ostatni impuls wzrostowy
wyczerpat sie. Spodziewamy sie aktualnie konsolidacji, nie wi-
dzimy okazji do zarobku.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.70 1.74 ON 1.00 1.40 EUR/PLN 4.3169
2Y 1.80 1.84 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.8954
3Y 1.77 1.80 3M 1.52 1.72 CHF/PLN 4.0066

4Y 1.88 1.91

5y 199 202 FRA BID ASK

6Y 209 212 1x2 1.61 1.68 EUR/USD 1.1096
7Y 229 233 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 114.63
8Y 237 241 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.3217
)4 244 248 6x9 1.68 1.74 USD/PLN 3.8989
10Y 250 255 9x12 1.67 1.73 CHF/PLN 4.0075
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
2 1,9 1 2,20
0,14
1,8 2,10
1,9 0,12 1,7 - 2,00
1,8 Gl HSY 1,90
0,08 1,5
1,80
— 1,4
17 - 0,06
13 1,70
0,04
1,6 - 1,2 1,60
- 0,02 i 1,50
15 : : : : Lo 12X15 | 15X18 | 18X21 | 21X24
' 1,40 0,00
25lip 8sie 22sie 5wrz 19 wrz 3 paz 17 paz 31 paz lut 17 'maj 17| lip 17 | paz 17 | sty 18 | kwi 18 | lip 18 4 sie 24 sie 13 wrz 3 paz 21 paz
mspread 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
551 5o 105 49,5
3 60 95 49,0 - 48,92
56 50 85 1
" 40 2 48,5 - 48,24
2 * 30
20 65 - 48,0 -
" ® 10 55t 4 47,39
. - 0 47,5 - pos
L -10 45
0,5 47,0 -
-20 35 |
0 T T T T T T T T T -30
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ; ‘ : : 46i3
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 JAN7 FEB7 MAR7
Uwaga!

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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