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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

14 00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) wrz 5.2 55 55 5.4
16:00 EUR Koniunktura konsum. KE (pkt.) wstepny paz -1.1 -1.2 -1.0
9 00 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny paz 56.0 56.1 56.7
9:00 FRA PMI w ustugach (pkt.) wstepny paz 56.9 57.0 57.4
9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) wstepny paz 60.0 60.6 60.5
9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny paz 55.5 55.6 55.2
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny paz 57.8 58.1 58.6
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny paz 55.6 55.8 54.9
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) wrz 6.9 6.9 7.0 6.8
14:00 HUN Dezycja banku centralnego (%) 24.10 0.90 0.90 0.90
16:00 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny paz 53.4 53.1 54.5
16:00 USA PMI w ustugach (pkt.) wstepny paz 55.2 55.3 55.9
10 00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) paz 107.3 107.4
10:00 GER Indeks Ifo — biezaca sytuacja (pkt.) paz 123.5 123.6
10:30 GBR PKB kw/kw (%) wstepny Q3 0.3 0.3
14:30 USA Zamoéw. na d. trwate m/m (%) wstepny wrz 1.0 2.0
16:00 USA Sprzedaz d. na rynku pierwotnym (tys.) wrz 550 560
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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzisiaj o godzinie 10:00 zostang opublikowane kolejne europejskie wskazniki koniunktury
— tym razem niemieckie Ifo. P6t godziny p6zniej poznamy jeden z pierwszych odczytéw PKB za trzeci kwartat na
starym kontynencie (Wielka Brytania). Po potudniu do gry wejda dane z USA, jednak informacja o zaméwieniach
na dobra trwate, czy kolejna transza danych z rynku nieruchomosci nie powinny znaczaco poruszy¢ rynkami.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Stopa bezrobocia we wrzeséniu wyniosta 6,8 proc. wobec 7,0 proc. w sierpniu.

m HUN: Narodowy Bank Wegier (MNB) pozostawit we wtorek bez zmian gtéwng stope procentowa.

m EUR: Indeks PMI composite, przygotowywany przez Markit Economics, wyniost w pazdzierniku 55,9 pkt. wobec
56,7 pkt. na koniec poprzedniego miesigca (wstepne wyliczenia) — wigcej w sekcji analiz.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.435 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.417 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.381 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Strefa euro: dalsza poprawa sentymentu w
przemysle

W pazdzierniku wskaznik PMI dla strefy euro spadt z 56,7
do 55,9 pkt., co byto wynikiem pogorszenia sentymentu w
sektorach ustugowych (z 55,8 do 54,9), przy jednoczesnym
przyspieszeniu w przemysle (z 58,1 do 58,6). PMI w przemysle
w strefie euro wzrést tym samym na nowe siedmioletnie
maksimum i znajduje sie juz tylko o witos od pokryzysowych
rekordéw (por. wykres ponizej). Wskazniki sg w dalszym ciggu
spojne ze wzrostem PKB z przedziatu 0,5-0,6% kw/kw
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=—PMI w przemysle ===PMI w ustugach

W rozbiciu geograficznym wida¢ przede wszystkim stabo$é
panstw peryferyjnych strefy euro — by¢ moze katalonski kryzys
odbit sie negatywnie na sentymencie hiszpanskich przedsie-
biorstw — przy jednoczesnym solidnym wyniku Niemiec i Francji
(za kazdym razem powtarza si¢ schemat z lepszym wynikiem
przemystu niz ustug). Analiza poszczegélnych komponentéw
PMI prowadzi do kilku wnioskdéw: (1) naptyw nowych zaméwien,
zwlaszcza w przemysle (w tym eksportowych) nie stabnie,
nawet w ustugach mozna w najgorszym przypadku méwi¢ o
stabilizacji odpowiedniego subindeksu; (2) wzrost zatrudnienia
w strefie euro jest obecnie najszybszy od 2007 roku, a w
przemysle — najszybszy w historii (sic!); (3) tancuchy dostaw
w europejskim przemysle sg pod coraz wigksza presja, co wi-
doczne jest zarowno w rosngcych zalegtosciach produkcyjnych,
jak i w wydtuzajgcym sie czasie dostaw; (4) trend wzrostowy
w subindeksach kosztéw produkcji i nowych zaméwien zostat
pare miesigcy temu wznowiony — uwage zwraca zwilaszcza
najszybszy od 2011/2012 r. wzrost cen wyrobdéw gotowych i
ustug.

Eurozone PMI - Employment
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Europejskie ozywienie postepuje wg przewidywalnego sce-
nariusza: po przyspieszeniu jesienia 2016 r. zaczynajg sie
ujawnia¢ ograniczenia podazowe i waskie gardta (w Polsce,
przy znacznie mniejszej luce popytowej, etap ten zostat osia-
gniety wczesniej), nastepne beda inwestycje i wzrosty cen
rownowazgce popyt i podaz. Poprawa koniunktury, ktérej efekty
w coraz wigkszym stopniu widoczne sg w twardych danych,
i sygnatly odbudowy presji kosztowej i cenowej stawiajg EBC
w komfortowej sytuacji. Na najblizszym posiedzeniu (czyli
juz jutro) zostanie zapewne podjeta decyzja o ograniczeniu
programu QE od 1 stycznia przysztego roku i realizowaniu go w
mniejszej skali (i byé moze z nieco inng strukturg) do czerwca
lub wrzeénia.
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EURUSD fundamentalnie

Stabilizacja EURUSD w okolicy 1,1760. Dane na temat koniunk-
tury w strefie euro (wigcej na ich temat piszemy w sekcji analiz)
nie wptynety na notowania wspélnej waluty, podczas gdy obser-
wowany na rynkach wzrost stép procentowych w jednakowym
stopniu dotknat europejskich i amerykanskich stép, co utrzymato
dysparytety i sam EURUSD w ryzach. Stabilizacji EURUSD po-
magt rowniez brak nowych informacji na temat reformy podatko-
wej w USA — wydaje sig, ze obecny stan procesu legislacyjnego
zostat juz przez dolara zdyskontowany i bez nowych informac;ji
lub postepéw prac temat ten nie bedzie w stanie wygenerowac
umocnienia dolara. Ponadto, do czasu ogtoszenia wynikéw po-
siedzenia EBC i konferencji prasowej Draghiego (jutro) zmien-
nos$¢ kluczowych instrumentdéw powinna pozosta¢ ograniczona.
Z tego wzgledu najblizsze 30 godzin powinno wigza¢ si¢ z dal-
sza stabilizacjg EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan

wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

2017-10-18 2017-10-23

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range.

Woczorajszy dzien nie przyniést wigkszych zmian na kursie EU-
RUSD. Pomimo dywergencji na wykresie 4h, wzrost zatrzymat
sig na MA55 na tym samym interwale, a notowania powrdcity
w okolice poziomu otwarcia. Wcigz nie zostata rozstrzygnieta
kwestia dolnej granicy aktualnego range (znajduje sie ona w
okolicy 1,1730 albo 1,1670). Impuls zwigzany z dywergencja
moze wcigz dziata¢, jednak nie spodziewamy sie aby wystar-
czyt do wybicia z range. Wobec silnych oporéw i braku sygna-
téw spadkowych spodziewamy sie dzisiaj ponownie konsolidacji
w ramach range. Zakres wahan jest na tyle maty, ze nie widzimy
okazji do zarobku. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1662 1,2570
1,1511 1,2092
1,1104 1,1938
O0LGY
EUR/USD DZIENNY
iy g
i ln %
WA

3
o bt}
BURC ameg (HL )50 5-30TE) ATLEUR,SE.0 Dy E1S5005-850 707 (o3 227 Boorbery rancz LR,

LI

OWY

FALEL

tq‘«;l{m

st Jos Zene ||

|
| |
il Al
1 1
I I
i I
! )
! !
| |
| |
t t
l |
| |
I I

T
I
]
I
/1

ARl
I
frreed
I
1
Ll

AIREFIBED DY

WG

I
U I I ]
e

AW\ WG T

LAY Coney 2 TR 5 Do M0 vinite: CopyghT 207 Somkarg Frarse L2, Bkl o of

oS o e

FURLSE S (R 6D -547E) AT EURLSRY vy 302002807007

Ie I Fo M G My o oM B d M e I Fa M g My
X

T T YR N
) mw

o

Cer b 2017 Bleanbey “inancs P, v K



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

Tak, jak nalezato sie tego spodziewaé (por. nasze wczorajsze
komentarze), EURPLN wystrzelit w gére i dobit do 4,25 w godzi-
nach wieczornych. Ztoty wpisat sie tym razem niemal idealnie
w regionalny wzorzec deprecjacji walut (jak zwykle, najwiece;j
traci turecka lira, ale z powodéw idiosynkratycznych), a ostabie-
niu zlotego towarzyszyta wyprzedaz na warszawskiej gietdzie.
Te czynniki prawdopodobnie przewazyly nad efektami wzrostu
rynkowych stép procentowych (stawek IRS i kontraktéw FRA -
te ostatnie wyceniajg pierwsza podwyzke stép proc. juz w paz-
dzierniku przysztego roku - przesuniecie oczekiwan na RPP w
ostatnich tygodniach jest zatem znaczace). Jakkolwiek podtrzy-
mujemy opinig, ze lokalne minimum dla EURPLN zostafo juz za-
notowane, a ogo6t czynnikéw krajowych i zagranicznych sprzyja
raczej ostabieniu ztotego, to dzisiejszy dzien moze nie obfitowac
w impulsy fundamentalne. W oczekiwaniu na jutrzejsza decyzje
EBC zmienno$¢ na rynkach powinna spas¢, wraz z nig za$ wah-
liwos¢ ztotego.

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

Pozycja: Otwieramy po 4,2472 matg pozycje short z S/L 4,2610.
Preferencja: Wybicie w d6t z kanatu wzrostowego.

Woczoraj, za sprawg wzrostu wspieranego dywergencja, notowa-
nia doszly blisko poziomu 4,25. Srednie ruchome na wykresie
4h nie stanowity wazniejszego oporu. Zasadnicze pytanie do-
tyczy teraz natury aktualnego wzrostu (korekcyjna, czy jednak
odwrécenie trendu). Formacja $wiecowa na wykresie dziennym
(podwéjne dno) sugeruje, ze ostatni trend spadkowy moze sie
odwrécié. Uwazamy jednak, ze na razie jest to tylko ruch korek-
cyjny, ktéry niebawem sie zakonczy. Notowania powinny dojsé
najdalej do poziomu Fibo 38,2% (4,2570/4,2580), a w tych sa-
mych okolicach znajduje sie takze mocny poziom oporu na wy-
kresie dziennym (MA200 + dolna granica dawnego kanatu). W
przypadku powrotu do trendu spadkowego, przestrzen do dal-
szego ruchu w dot jest spora. Aktualny moment jest zatem atrak-
cyjny do ponownego zajgcia pozycji short.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.79 1.83 ON 1.00 1.50 EUR/PLN 4.2382
2Y 1.95 1.99 1M 1.41 1.66 USD/PLN 3.6031
3Y 218 222 3M 1.53 1.80 CHF/PLN 3.6544

4Y 235 2.39

5Y 251 255 FRA BID ASK

6Y 2.65 2.69 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1759
7Y 275 279 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 133.94
8Y 2.84 2.88 3x6 1.73 1.79 EUR/PLN 4.2446
QY 292 296 6x9 1.79 1.85 USD/PLN 3.6109
10Y 298 3.02 9x12 1.88 1.93 CHF/PLN 3.6425
WIBOR3Mi 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 - 240 7
0,1 27 2,20
1,8 1,9 -
0,08 1,8 4 2,00
1,7 0,06 1,7 |
1,80 -
0,04 167
16 .57 1,60 - - 0,10
0,02 14 | . '
15 | : : : ‘ : : [ 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 5 66
17 lip 31 lip 14 sie 28 sie 11 wrz25 wrz 9 paz 23 paz sty 18 | kwi 18| lip 18 |paz 18 |sty 19  kwi 19/ lip 19 "ol 9 sie 23sie 6wz 20wrz 4paz 18 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
70 - 58,50
4 50 58,41
3,5 - - 40 65 - 58,40 -
- 30 B
3- L 20 eo 98,305 7 58,23
2,5 - S10 55 58,20 -
o] 50
2 58,10 |
T 0 45
1,5 4 L -20 58,00 - 57,95
1] L .30 40 -
57,90 -
- -40 35
0,5 - 4
L -50 30 | 57,80
0 T T T T T T T T T -60
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ; : ; ; ; : ; - BT70 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 paz 17 DECY JANS FEBS
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

