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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
Giowny ekonometa
tel. +48 22 829 01 66 3:30 CHN  CPIr/r (%) wrz 1.6 1.8 1.6
emest pytlarczyk@mbank.pl 330  CHN PPl (%) wrz 6.3 6.3 6.9
Marcin Mazurek 14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) sie -1206 -651 -491 (r) -100
analityk 14:00 POL Eksport (min EUR) sie 15700 15512 15235 (r) 15682
tel. +48 22 829 01 83 14:00 POL  Import (min EUR) sie 16100 15920 15476 (r) 15384
marcin.mazurek@mbank.pl 14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) paz 20.4 24.4 30.2
Plot Bartlewlcz
analityk 10:30 GBR CPI r/r (%) wrz 3.0 2.9
tel. +48 22 526 70 34 11:00 EUR  CPIt/r (%) finalny wrz 1.5 1.5 (1)
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00  GER  Indeks ZEW - biezaca sytuacja (pkt.) paz 88.5 87.9
Karol Klimas 11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) paz 20.0 17.0
analityk 14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 4.5 4.6 4.6
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) wrz 6.4 6.3 6.6
karol.klimas@mbank.pl 15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.3 0.3
mBank S.A. 10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) sie 4.3 4.3
Senatorska 18 14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 5.0 5.1 8.8
00-950 Warszawa 14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 8.1 7.9 7.6
tel. +48 22 829 00 00 14:00 POL PPl t/r (%) wrz 3.1 3.1 3.0
I/?\)/(v.v::w%ezlgksslg 0033 14:30 USA Rozpoczete b. doméw (tys.) wrz 1180 1180

’ ) 14:30 USA Pozwolenia na b. doméw (tys.) wrz 1230 1272 (r)

20:00 USA Bezowa Ksigga
19.10.2017 CZWARTEK

4:00 CHN PKB t/r (%) Q3 6.8 6.9
14:00 POL Minutes RPP paz

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.10 240 243
14:30 USA Indeks Phily Fed (pkt.) paz 20.3 23.8

20.10.2017 PIATEK
16:00 USA Sprzedaz dom. na r. wtérnym (min) wrz 5.30 5.35

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj GUS opublikuje dane z rynku pracy. Za niewielkie spowolnienie rocznej dynamiki
zatrudnienia (z 4,6% do 4,5%) odpowiada gtéwnie jedna sekcja (transport), obraz catego agregatu pozostaje
pozytywny. Silna dynamika roczna ptac zostanie utrzymana za sprawa wysokiej dynamiki w gérnictwie i handlu,
ktére zrownowazg niekorzystny efekt dni roboczych wptywajacy na przetwérstwo przemystowej i budownictwo.

Gospodarka globalna: Na Starym Kontynencie zostang dzisiaj opublikowane wskazniki inflacji w Wielkiej Brytanii
i strefie euro (finalne dane). Z pozostatych danych warto wymieni¢ pierwszy probierz koniunktury w pazdzierniku,
czyli niemieckie wskazniki ZEW. Za Oceanem czeka nas tylko jednak publikacja, ale za to bardzo interesujaca —
produkcja przemystowa za wrzesien.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m kon: W polskiej polityce pienigznej nalezy bra¢ pod uwage rézne scenariusze, tacznie z obnizka stép procento-
wych. Powodem do obnizki krajowych stop mégtby by¢ krach amerykanskiej gietdy papieréw wartosciowych.

m NBP: Deficyt w obrotach biezacych w sierpniu wyniést 100 min EUR wobec konsensusu 641,1 min EUR deficytu.
= Morawiecki: W 2017 r. deficyt budzetowy wyniesie trzydziesci kilka miliardéw ztotych, a deficyt sektora finanséw
publicznych ok. 50 miliardéw ztotych.

= Morawiecki: Polska rezygnuje z 9,2 mid dolaréw linii kredytowej MFW.

m DGP: Po wrzeéniu budzet odnotowat nadwyzke, mimo planowanego zgodnie z harmonogramem deficytu.

Decyzja RPP (08.11.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.405 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.302 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.307 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dalsza poprawa nastrojow przedsiebiorstw
w kwartalnej ankiecie NBP

Nowa edycja ,Szybkiego monitoringu” NBP, czyli zbiorczego
opisu wynikéw kwartalnej ankiety w sektorze przedsigbiorstw i
najnowszych dostepnych danych finansowych, przynosi wzrost
optymizmu przedsigbiorcéw. Wzrosty prognozy ogolnej sytuaciji
ekonomicznej (wskaznik WPSE), ale przede wszystkim do zna-
czacej poprawy doszto w przypadku ocen popytu, nowych za-
moéwien i produkcji — kazdy z tych wskaznikéw znalazt sie na
nowym pokryzysowym maksimum (por. wykres ponizej).
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= Prognoza popytu =——Prognoza zamdwien
= Prognoza produkcji

Nie powinno dziwi¢, ze w takich warunkach wzrosto wykorzysta-
nie mocy produkcyjnych, a deklaracje bariery popytu (mozna je
traktowaé jako pierwsze przyblizenie luki popytowej w SP) znala-
zly sie na nowym wieloletnim minimum. Co wigcej, po raz pierw-
szy w historii badania odsetek przedsigebiorstw majgcych zbyt
mate zapasy przewazyt nad odsetkiem przedsigbiorstw zgtasza-
jacych ich zbyt duza ilos¢. Stanowi to jednoczes$nie zapowiedz
wigkszej produkcji w przysztosci, jak i bezposrednie odrzucenie
pojawiajacych sige w przestrzeni publicznej tez o silnej korekcie
zapasow lub ich rychtym zatamaniu (zmiana zapas6éw po prostu
jest procykliczna).

Wykorzystanie mocy produkcyjnych
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Wskazniki dotyczgce rynku pracy pozostajg niezmiennie bardzo
mocne: na wysokim poziomie znajdujg si¢ prognozy zatrudnie-
nia i ptac; naciski ptacowe po jednym kwartale stabosci usta-
nowity nowe cykliczne maksimum. W raporcie mozna znalez¢
réwniez mnoéstwo potwierdzenia dla faktéw, o ktérych pisaliSmy
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wielokrotnie, tj. o braku pracownikéw, rosngcej liczbie wakatow,
wzroscie wynagrodzen, odsetka przedsigbiorstw podnoszacych
ptace i Sredniej podwyzki ptac. W sektorze przedsigbiorstw dy-
namika wynagrodzen réwniez coraz wyrazniej odbiega (in plus)
od dynamiki wydajnosci pracy.
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—Udziat przedsiebiorstw prognozujacych wzrost ptac

W takich warunkach nalezatoby oczekiwaé znacznie wigkszej
aktywnosci inwestycyjnej, tak sie jednak nie dzieje. O ile bowiem
inwestycje prywatne (sektora przedsiebiorstw, mikroprzedsie-
biorstw, gospodarstw domowych, rolnikéw, spétek SP) rosng w
typowym dla ostatnich lat tempie, o tyle inwestycje przedsie-
biorstw prywatnych jeszcze w Il kwartale notowaty spadki kw/kw
i r/r. Wyniki ankiety NBP nie przynoszg tutaj znaczacej zmiany.
Wszystkie ,miekkie” wskazniki dotyczace inwestycji pozostajg
na umiarkowanych poziomach (por. wykres ponizej). Raport im-
plikuje (i na podstawie samych tylko statycznych korelacji nie
sposoOb sie z takim wnioskiem nie zgodzi¢), ze za staby wynik
inwestycji odpowiada utrzymujacy sie wysoki poziom niepewno-
$ci. Co ciekawe i zaskakujgce, gtéwny deklarowany powéd nie-
pewnosci to wahania lub obawy przed spadkiem popytu. Mozna
sobie zada¢ pytanie, czy niepewnos$¢ popytu w otoczeniu wzro-
stu popytu jest pod wzgledem konsekwencji takg sama niepew-
noscia, jak w otoczeniu spadajgcego popytu (w czasie spowol-
nienia gospodarczego), ale wykracza to poza zakres niniejszego
komentarza. By¢ moze taka niepewnos¢ to konsekwencja nie-
wiary w trwato$¢ ozywienia, byé moze (jak sugeruje NBP) jest
efektem zréznicowania sytuacji przedsiebiorstw i dotyczy przede
wszystkim firm operujacych w najtrudniejszych warunkach i przy
najnizszym stopniu wykorzystania mocy produkcyjnych.
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Reasumujac, wyniki kwartalnej ankiety przedsigebiorstw stano-
wig wsparcie dla prognoz istotnego przyspieszenia PKB w Il
kwartale b.r. i utrzymania tego tempa wzrostu w kolejnych trzech
miesigcach. W przetom roku gospodarka powinna wej$¢ rozpe-
dzona, z coraz wyrazniej zgrzanym rynkiem pracy i perspek-
tywa osiggniecia ograniczen podazowych (z tego wzgledu nie
do konca dajemy wiare pesymizmowi samych przedsigbiorstw).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD kontynuowat wczoraj spadki. Prawdopodobnie nieco
pomogty znéw spekulacje odnosnie przysztego szefa Fed, cho¢
rownie dobrze spadki mogty mie¢ techniczny charakter. Dzi§ w
kalendarzu indeks ZEW z Niemiec i produkcja przemystowa z
USA oraz wystgpienia bankieréw centralnych, ktérzy w ostat-
nich dniach juz zdazyli sie wypowiedzie¢ (EBC: Praet i Constan-
cio). Nie spodziewamy sie, ze publikacje makro wywrg znaczacy
wptyw na kurs. Oczekiwania na zacie$nienie polityki pieniezne;j
w USA sg dos¢ dobrze ugruntowane i aby wyrwaé z nich rynek,
potrzebny jest silny bodziec, ktérego aktualnie brakuje (kluczowa
wydaje sie inflacja, ale publikacja dopiero za miesigc). W tej sy-
tuacji wypada nam powtdrzyé, ze przy tagodniejgcej postawie
EBC czeka nas stabilny/korekcyjny obraz EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mm Zmiana koszyka*® EUR
—Zmiana netto

2017-10-10 2017-10-13
mmZmiana koszyka* USD
- Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.

Woczorajsza konsolidacja w nozycach miedzy $rednimi na wykre-
sie 4h (MA55 i MA30) zakonczyta sie ostatecznie wybiciem w
doét. W szerszym ujeciu powinno to potwierdzac teze o powrocie
do trendu spadkowego po odbiciu od oporu w okolicy 1,1860/80.
Wciagz jednak mozliwy jest ruch w gére za sprawg formacji bul-
lish reversal na wykresie tygodniowym. Dopiero silny ruch w dét
w najblizszych dniach zniweluje ten impuls. Przestrzen do ruchu
w dét jest spora, moze siegnaé¢ 1,14/1,15. Zaczekamy jednak
na wyklarowanie, ktére z impulséw (spadkowe, czy wzrostowe)
przewazg. Réwnowaga migedzy nimi moze zakonczy¢ sie konso-
lidacjg pomiedzy 1,17, a 1,19. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1662 1,2570

1,1511 1,2092
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EURPLN fundamentalnie

Woeczorajszy ruch w dot na EURPLN (aprecjacja ztotego) miat
juz w duzej mierze krajowe podstawy (wida¢ to jak na dfoni po
analizie kursu PLNHUF). Wiadomos¢ o planowanej rezygnacji z
Elastycznej Linii Kredytowej ewidentnie wsparta wczoraj ztotego
oraz krajowe aktywa (w tym obligacje). Jak pokazali inwestorzy,
jest to na pewno informacja budzaca do zycia czynnik krajowy.
Tym niemniej nalezy stwierdzi€, ze zyje on juz dos$¢ intensywnym
zyciem (wysoki wzrost, $wietna sytuacja budzetu —wedtug in-
formacji prasowych na wrzesien szykuje sie kolejna nadwyzka).
Tym samy trudno bedzie naszym zdaniem zej$¢ EURPLN na
trwate ponizej 4,20, zwtaszcza jesli dojdzie do globalnego za-
konczenia korekty na stopach procentowych i ich ponownego
wejscia we wzrostowy trend. W takiej sytuacji ponownie ztoty be-
dzie wystawiony na dysparytetu stép procentowych. Co wiecej,
szykuje sie tez jesien bardziej emocjonujaca politycznie, gdyz
zapowiadane sg zmiany ordynacji wyborczej. Wszystko to spra-
wia, ze nadal wierzymy w scenariusz, w ktérym ztoty bedzie sie
umacniat w kierunku 4,10, ale ruch wystapi z wyzszych pozio-
moOw niz obecnie.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Wybicie w dot z kanatu spadkowego.

Nowy tydzien rozpoczat sie od spadku, ktéry oznacza osta-
teczne wybicie z kanatu wzrostowego na wykresie dziennym
(kurs poruszat sie¢ w ramch tej formacji okoto 5 miesiecy). Juz
po otwarciu dzisiejszej sesji notowania zaatakowaty wsparcie w
okolicy 4,23 (dawne minimum lokalne), jednak nie jestesmy jesz-
cze przekonani, czy poziom ten zostanie przetamany. Spodzie-
wamy sie korekty wzrostowej po odbiciu od wsparcia, kandyda-
tami sg w zasadzie tylko dawne minima lokalne. Zasieg korekty
nie powinien by¢ duzy (dopiero w przypadku dojscia do poziomu
Fibo mégtby wynies¢ okoto 3 figur). Ruch w gére zamierzamy
raczej wykorzysta¢ do wejscia short po atrakcyjnych poziomach.
Na razie pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opoér
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 145 1.75 EUR/PLN 4.2449
2Y 1.94 1.98 1M 1.43 1.63 USD/PLN 3.6004
3Y 209 213 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.6914

4Y 224 2.28

5Y 238 242 FRA BID ASK

6Y 251 255 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1796
7Y 260 264 1x4 1.72 1.76 EUR/JPY 132.33
8Y 270 274 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.2330
QY 277 2.81 6x9 1.77  1.81 USD/PLN 3.5902
10Y 284 2388 9x12 1.83 1.87 CHF/PLN 3.6790
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,3 4 2,60
0,14 ,, |
1,9 0,12 2,1 - 2,40 -
0,1 2 2,20 -
1,8 1,9
0,08 1,8 2,00
1,7 0,06 1,7
1,80 -
0,04 167
16 L2 1,60 ko,10
002 ., . .
15 1 : : : : ‘ : l o 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 o 5 b6
10 lip 24 lip 7 sie 21 sie 4 wrz 18 wrz 2 paz 16 paz sty 18 | kwi 18| lip 18 |paz 18 |sty 19  kwi 19/ lip 19 " islip 1 sie 15sie  29sie 12wrz 26wrz 10 paz ’
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
5.5 Lo 70 57,90 - 57,82
| 40 65 - 57,80 -
34
30 60 57,70 -
2,5~ Fr20 o | 57,60 - 57,54
5 | I 10
50 + 57,50
S -0
| J 57,40
1,5 10 45 ——
1 L -20 40 - 57,30 7
L -30 1 57,20 -
05 | 35
a0 | 57,10 -
0 T T T T T T T T T -50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ; : ; ; ; : ; - 2700 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 paz 17 DEC7 JANS FEB8
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.
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