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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22 829 01 66 14 00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) wrz 5.2 55 55
ernest.pytlarozyk@mbank.pl 16:00 EUR Koniunktura konsum. KE (pkt.) wstepny paz -1.1 -1.2
Marcin Mazurek
analityk 9 00 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny paz 56.0 56.1
tel. +48 22 829 01 83 9:00 FRA  PMIw ustugach (pkt.) wstepny paz 56.9 57.0
marcin.mazurek@mbank.pl 9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) wstepny paz 60.0 60.6
Piotr Bartkiewicz 9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny paz 55.5 55.6
analityk 10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny paz 57.8 58.1
t?'- +48 22_ 52_6 7034 10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny paz 55.6 55.8
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 1000  POL  Stopa bezrobocia (%) wrz 6.9 6.9 7.0
Karol Klimas 14:00 HUN Dezycja banku centralnego (%) 24.10 0.90 0.90
analityk 16:00 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny paz 53.5 53.1
tel. +48 22 829 02 56 16:00 USA PMI w ustugach (pkt.) wstepny paz 55.2 55.3
karol Kimas@mbankpl

10 00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) paz 107.3 107.4
mBank S.A. 10:00 GER Indeks Ifo — biezaca sytuacja (pkt.) paz 123.5 123.6
Senatorska 18 10:30 GBR PKB kw/kw (%) wstepny Q3 0.3 0.3
00-950 Warszawa 14:30 USA Zamoéw. na d. trwate m/m (%) wstepny wrz 1.0 2.0
tel. +48 22 829 00 00 16:00 USA  Sprzedaz d. na rynku pierwotnym (tys.) wrz 550 560
. 14522820 0033

’ P 10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) wrz 5.0 5.0

13:45 EUR Decyzja ECB (%) 26.10 -0.400 -0.400

14:00 POL Minutes RPP paz

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.10 235 222

1:30 JAP Inflacja CPI r/r (%) paz 0.7 0.7

14:30 USA PKB kw/kw (%) wstepny SAAR Q3 2.6 3.1

16:00 USA Wks. kon.U. Michigan (pkt.) winalny paz 100.8 101.1

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W poniedziatek NBP opublikuje dane o podazy pienigdza M3. Spodziewamy sie spadku
rocznej dynamiki z 5,5% do 5,2% z uwagi na trendy spadkowe w depozytach przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych. We wtorek $wiatto dzienne ujrzy Biuletyn Statystyczny GUS. Poza szczegétami publikaciji z rynku pracy
i sfery realnej zawiera on informacje o stopie bezrobocia we wrzeéniu. Wstepne szacunki MRPiPS wskazuje, ze —
zgodnie z naszg prognoza — spadta ona z 7,0% w sierpniu do 6,9% we wrze$niu. Termin publikacji Minutes RPP
zostat przesuniety na najblizszy czwartek, nie skupig one jednak uwagi uczestnikéw rynku.

Gospodarka globalna: W Europie tydziehn uptynie pod znakiem wskaznikéw koniunktury oraz decyzji bankéw
centralnych. W poniedziatek poznamy sentyment konsumentéw w strefie euro (dane Komisji Europejskiej).
Witorek bedzie dniem publikacji wstepnych wskaznikow PMI z przemystu i ustug. Tego samego dnia decyzje na
temat dalszego tagodzenia polityki monetarnej podejmie Bank Wegier. W $rode zostang opublikowane kolejne
wskazniki koniunktury w Niemczech (Ifo), a chwile pdzniej wstepny odczyt PKB w Wielkiej Brytanii. Najwazniejszym
wydarzeniem tygodnia bedzie czwartkowe posiedzenie ECB. Prawdopodobne jest podjecie decyzji o ograniczeniu
skali programu QE od poczatku przysztego roku. Za oceanem wiekszo$¢ publikacji bedzie jedynie preludium przed
pierwszym odczytem PKB za trzeci kwartat w pigtek. Z innych publikacji warto zwréci¢ uwage na: wskazniki PMI
(tak, jak w Europie, publikowane we wtorek), kolejne dane z rynku nieruchomosci i o zaméwieniach na dobra trwate
(8roda), cotygodniowy raport o bezrobociu (czwartek) czy finalny wskaznik koniunktury konsumenckiej U. Michigan
(piatek, po danych o PKB).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Osiatynski: Jesli utrzyma sie presja ptacowa, to podwyzka stép moze byé konieczna wczesniej niz w IV kw. 2018
roku.

m Kropiwnicki: Stopy procentowe powinny pozostaé bez zmian do potowy 2018 roku. Widze niebezpieczenstwo
narastania presji inflacyjnej wywotanej eskalacja zadan ptacowych na tle dobrej sytuacji budzetu.

m S&P: Agencja potwierdzita dtugoterminowy i krétkoterminowy rating Polski w walucie obcej na poziomie ,BBB+/A-
2”. Perspektywa ratingéw jest stabilna.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.402 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.318 0.035

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.305 -0.005

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Bez zmian — wszystkie publikacje z gospodarki krajowej
0.8 | L okazaly sie by¢ zgodne z oczekiwaniami. Nowy tydzien
0.6 przyniesie jedynie dane o bezrobociu — jesli potwierdzone
zostang wstepne dane MRPIPS, polski indeks zaskoczen nie
0.4 zmieni sie.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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I Bez zmian (brak publikacji). Najblizsze dni przyniosa pu-
08 _F“Tf'ﬁ_‘\- blikacje wskaznikéw koniunktury (PMI i Ifo), stad mozna
spodziewac sie zmiany europejskiego indeksu zaskoczen.
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Indeks zaskoczen dla USA
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Po odczytach koniunktury i danych z rynku pracy amery-
kanski indeks zaskoczeh wzrést w poprzednim tygodniu.
Kolejne dni nie obfitujg w publikacje, jednak dane z rynku

pracy, rynku nieruchomosci i wstepny odczyt PKB powinny
poruszy¢ indeksem.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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EURUSD fundamentalnie

Pozytywny nastr6j odnos$nie reformy podatkowej wcigz trwa,
cho¢ skala mitéw wokoét niej narostych moze by¢ bliska masy
krytycznej. Przy braku jakiejkolwiek legislacji i hurraoptymizmie
zar6wno w Biatlym Domu, jak i w Kongresie, szansa na nagty
zwrot oczekiwan — przynajmniej na rynkach — jest spora. Poki
co jednak, jest to sita napedowa dla dolara i paliwo dla wzro-
stéw rentownosci. Dolara wspiera tez utrzymanie partii Abe przy
wiadzy w Japonii (dalsza stymulacja monetarna, luzna polityka
pieniezna). Z kolei EUR wciaz cierpi, cho¢ naszym zdaniem w
niewielkim stopniu, przez tarcia wtadz hiszpanskich z katalon-
skimi. W tym tygodniu kluczowa bedzie decyzja EBC. Masowe
przemdwienia cztonkéw Rady Gubernatoréw nastawity rynek na
raczej gradualne podejscie banku do wycofywania stymulaciji;
nie bedzie to na pewno czynnik powodujacy skokowe umocnie-
nie EUR i wzrosty rentownosci. We wtorek poznamy wstepne
indeksy PMI dla strefy euro. Oczekiwana jest stabilizacja po se-
rii zaskoczen w goére. Reasumujac, spodziewamy sie utrzymania
EURUSD w ostatnio widzianym przedziale zmienno$ci a wiec w
okolicach 1,17-1,19.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,6% -

-0,8% -
2017-10-06

2017-10-11
mm Zmiana koszyka*® EUR
—Zmiana netto

2017-10-16 2017-10-19
mmZmiana koszyka* USD
- Zmiana EURUSD

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

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.

Kurs EURUSD kontynuuje ruch w ramach range. Po odbiciu
od MA200 na wykresie 4h, notowania skorygowaty sie ponizej
1,1800. Patrzgc w szerszej perspektywie, oznacza to, ze nie zre-
alizowat sie sygnat wzrostowy po formacji bullish reversal na wy-
kresie tygodniowym. Wspomniana MA200 tworzy silny poziom
oporu i zarazem gére wspomnianego range. Z drugiej strony, nie
widzimy nowych impulséw spadkowych, a momentum po wybi-
ciu w doét z kanatu wzrostowego wyczerpato sie. Przez to spo-
dziewamy sie dalszej konsolidacji we wspomnianym range. Nie
mamy pewnos$ci, gdzie znajdzie si¢ ostatecznie dolna granica
tej formacji — jezeli bedzie powyzej 1,17, to nie widzimy dobrej
okazji do zarobku. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

W piatek EURPLN, ustanowiwszy lokalne maksimum w oko-
licy 4,2480 w godzinach popotudniowych, spadat do konca dnia,
tacznie o ok. 2 grosze. Spadek mozna wigzac ze spekulacjami
na temat decyzji agencji S&P i z kolejnymi wypowiedziami czton-
kéw RPP wskazujacymi na bardziej jastrzebi kurs RPP (Osiatyn-
ski i Kropiwnicki). O ile agencja S&P rozczarowata tych uczest-
nikow rynku, ktérzy spodziewali sie podniesienia perspektywy
ratingu (komentarz wskazuje na to, ze poprzeczka do zmiany
ratingu w kazda strone jest zawieszona bardzo wysoko), i spo-
wodowata delikatny wzrost EURPLN, o tyle perspektywa stop
procentowych jest bardziej skomplikowang kwestig. Wprawdzie
liczba cztonkéw RPP gotowych do podniesienia stop proc. w po-
towie przysztego roku wynosi juz szescioro, ale konsekwentne,
gotebie deklaracje prezesa Glapinskiego z kolejnych konferencji
sprawiajg, ze bardziej agresywne zaktady dotyczgce $ciezki stép
procentowych nie sg obecnie realizowane. Do czasu zmiany sta-
nowiska prezesa NBP lub wyraznego wzrostu inflacji (to ostatnie
nie zdarzy sie w najblizszych miesigcach) nie nalezy sie tego
spodziewaé. W rozpoczynajacym sie tygodniu najwazniejszym
wydarzeniem z punktu widzenia notowan ztotego bedzie decy-
zja EBC.

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

-10 -

-20 -

-30 -
90 dni 180 dni
BPLN mHUF mTRY

30 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Zajete warunkowo po 4,2480 zlecenie short z S/L
4,2600 oraz T/P dla potowy pozyciji po 4,2260.

Preferencja: Wybicie w dot z kanatu spadkowego.

Korekta wzrostowa w trendzie spadkowym siegneta w piatek po-
ziomu 4,2480, przez co zajeliSmy warunkowo zlecenie short.
Kurs nastepnie znaczaco spadt (na przetomie tygodnia nawet
do 4,2250), jednak aktualnie powr6cit w okolice 4,24 (przez co
nasza pozycja jest juz tylko na niewielkim plusie). Patrzac w
szerszej perspektywie, wcigz widzimy okazje do zarobku (do-
minuje trend spadkowy po wybiciu z kanatu wzrostowego). Nie
pojawialy sie na razie sygnaty przetamania ostatniego spadku
(bacznie obserwujemy jednak $wiece na wykresie dziennym),
a ewentualna kontynuacja korekty wzrostowej nie powinna sie-
gnac 4,26. Ustawiamy zlecenie T/P dla potowy pozycji ponad
ostatnimi minimami lokalnymi w celu ochrony zysku.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.20 1.60 EUR/PLN 4.2381
2Y 1.96 2.00 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.5896
3Y 211 215 3M 1.49 1.69 CHF/PLN 3.6695

4Y 227 231

5Y 243 247 FRA BID ASK

6Y 255 259 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1851
7Y 265 2.69 1x4 1.72 1.75 EUR/MJPY 133.36
8Y 274 278 3x6 1.74 1.77 EUR/PLN 4.2348
QY 2.82 2.86 6x9 1.78 1.81 USD/PLN 3.5735
10Y 290 294 9x12 1.85 1.88 CHF/PLN 3.6532
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,3 4 2,60
0,14 2,2
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 - 0,10
002 ., , .
15 : : : ‘ : : il . 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 o v s
12 lip 26 lip 9 sie 23 sie 6 wrz 20 wrz 4 paz 18 paz sty 18 | kwi 18| lip 18 |paz 18 |sty 19  kwi 19/ lip 19 " oatip 7 sie 21sie 4wz 18wz 2pai  16paz
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
. g 70 58,00 -
3,5 Lap 65 57,90 57,88
3 30 601 57,80 -
k20 57,7
2,5 - | 10 551 57,70 -
50 1
2 -0 57,60 -
a5 -
1,5 - r-1o 57,50 - 57,45
) | -20 40 -
1 T 57,40 -
0,5 - L _40 57,30 -
30 1
0 T T T T T T T T T -50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ; : ; ; ; ; : - 57:20 ‘ ‘ ‘
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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