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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
Ernest Pytlarczyk mBank __konsensus
gléwny ekonomista
tel. +48 22 829 01 66 14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) wrz 5.2 55 55 5.4
ernest.pytlarozyk@mbank.pl 16:00 EUR  Koniunktura konsum. KE (pkt.) wstepny paz -1.1 -1.2 =140

Marcin Mazurek
analityk 9:00 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny paz 56.0 56.1 56.7
tel. +48 22 829 01 83 9:00 FRA  PMIw ustugach (pkt.) wstepny paz 56.9 57.0 57.4
marcin.mazurek@mbank.pl 9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) wstepny paz 60.0 60.6 60.5
Piotr Bartkiewicz 9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny paz 55.5 55.6 55.2
analityk 10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny paz 57.8 58.1 58.6
t?'- +48 22_ 52_6 7034 10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny paz 55.6 55.8 54.9
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 1000  POL  Stopa bezrobocia (%) wrz 6.9 6.9 7.0 6.8
Karol Klimas 14:00 HUN Dezycja banku centralnego (%) 24.10 0.90 0.90 0.90
analityk 16:00 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny paz 53.4 53.1 54.5
tel. +48 22 829 02 56 16:00 USA PMI w ustugach (pkt.) wstepny paz 55.2 55.3 55.9
karol Kimas@mbankpl
10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) paz 107.3 107.5 (r) 109.1
mBank S.A. 10:00 GER Indeks Ifo — biezaca sytuacja (pkt.) paz 123.5 123.7 (r) 124.8
Senatorska 18 10:30 GBR PKB kw/kw (%) wstepny Q3 0.3 0.3 0.4
00-950 Warszawa 14:30 USA Zamoéw. na d. trwate m/m (%) wstepny wrz 1.0 2.0 2.2
tel. +48 22 829 00 00 16:00 USA  Sprzedaz d. na rynku pierwotnym (tys.) wrz 550 561 (r) 667
. 14522820 0033
’ ’ 10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) wrz 5.0 5.0 51
13:45 EUR Decyzja ECB (%) 26.10 -0.400 -0.400 -0.400
14:00 POL Minutes RPP paz
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.10 235 223 (r) 233
1:30 JAP Inflacja CPI r/r (%) paz 0.7 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: Tydzien konczy publikacja wstepnych danych o PKB w Il kwartale w USA. Mozna
spodziewa¢ si¢ solidnego, cho¢ nieco nizszego niz w poprzednim kwartale wzrostu. Bedzie on napedzany
przez wzrost inwestycji i zapaséw, przy delikatnie ujemnym wktadzie budownictwa mieszkaniowego i wydatkéw
rzadowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Na pazdziernikowym posiedzeniu opcja stabilizacji stép w nadchodzacych kwartatach utrzymata wigkszosé,
ale pojawity sie gltosy, ze przy presji inflacyjnej wyzszej od obecnych oczekiwan zasadne moze by¢ rozwazenie
podwyzki stép (Minutes).

m EUR: Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego zdecydowata o wydtuzeniu programu skupu aktywow
od stycznia do wrzesnia 2018 r. przy obnizeniu miesiecznej skali QE do 30 mld euro z 60 mid euro. Zgodnie z
oczekiwaniami, EBC pozostawit bez zmian podstawowe stopy procentowe (wigcej w sekcji analiz).

m USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu wzrosta o 10
tys. do 233 tys. z 223 tys. tydziern wczesniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.430 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.455 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.439 0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC: mniejsze QE, ale na diuze;.

Zgodnie z oczekiwaniami, na wczorajszym posiedzeniu Euro-
pejskiego Banku Centralnego nie zmieniono stdp procentowych,
ale podjeto decyzje o ,rekalibracji” programu QE. Od stycznia
przysztego roku skala miesiecznych zakupéw bedzie wynosi¢
30 mld EUR i beda one w takie formie realizowane przez 9
miesigcy (konsensus wskazywat na cigcie do 40 mld EUR na 6
miesiecy, taczna skala planowanych zakupdw jest zatem nieco
wigksza od oczekiwan, 270 vs. 240 mld EUR). Ponadto, uwagi
Draghiego o braku ,klifu” wskazujg na to, ze program bedzie
kontynuowany réwniez po wrzesniu przysztego roku, zapewne w
jeszcze mniejszej skali (por. wykres). Péki co ,zrédta” wskazuja,
ze mozliwe jest nawet jego przedtuzenie bez dalszego ograni-
czenia zakupdw — jesli inflacja sie nie poprawi. Nie jest znana
struktura zakupéw w ramach programu po 1 stycznia, a decyzja
w tej sprawie zostanie podjeta na grudniowym posiedzeniu. Dzi-
siejsza decyzja nie byta jednogto$na (czes$¢ cztonkéw Rady Gu-
bernatoréw chciata ustalenia daty zakonczenia zakup6w netto).
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— Miesieczne zakupy aktywoéw w ramach programu QE EBC

Z uwagi na dalsze ciecia miesiecznych zakupow, retoryka
prezesa Draghiego na temat ksztattu i skutkdw programu
przesunetfa sie w kierunku wielkosci bilansu, a wiec koncepciji
zasobu, ktéry zdaniem EBC ma mie¢ wiekszy wplyw na
gospodarke niz sam strumien zakupdéw. Z tego wzgledu i z
uwagi na konieczno$¢ utrzymywania nadzwyczajnej stymulaciji
monetarnej jeszcze przez dluzszy czas (jest to warunek
trwatego powrotu inflacji do celu), bank bedzie reinwestowaé
wplywy z kupondw i zapadajacych papieréw. Bedzie to trwato
dtugo po zakonczeniu zakupéw netto, a prezes Draghi su-
gerowat, ze EBC moze (wzorem Fed) réwniez podwyzszaé
stopy przy niemalejacej sumie bilansowej. Konferencja prasowa
byta utrzymana w gotebim tonie praktycznie we wszystkich
aspektach. Wprawdzie doceniono trwajgca poprawe sytuaciji
na rynku pracy i silne momentum europejskich gospodarek w
ostatnich miesigcach, ale jednoczesnie presja inflacyjna jest
,generalnie ograniczona”, pomimo wzrostu réznych miar trendu
inflacji; ponadto, bilans ryzyk dla gospodarki jest w dalszym
ciggu zrébwnowazony.

Reakcja rynkowa po posiedzeniu EBC byta znaczaca: EURUSD
spadt o 2 centy, rentownosci obligacji w strefie euro wyraznie
spadty, a spready kredytowe na peryferiach zawezity sie. Ztozyto
sie na to naszym zdaniem kilka czynnikow. Obok czysto me-
chanicznego efektu przemnozenia miesigcznych zakupow przez
liczbe miesiecy, wazna dla rynkéw okazata sie wiarygodnie go-
tebia retoryka EBC. O ile bowiem normalizacja polityki pienigz-
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nej postepuje, o tyle bedzie ona stopniowa, powolna i prawdo-
podobnie (nie byto to powiedziane wprost) uzalezniona od da-
nych. Polityka pieniezna w strefie euro bedzie za$ bardzo ta-
godna jeszcze przez wiele lat, co kontrastuje z zachowaniem
chociazby Fed i BoE. Wreszcie, zapowiedz reinwestowania za-
padajacych obligacji i kuponéw przy jednoczesnym drastycznym
ograniczeniu podazy netto obligacji przez rzady oznacza, ze w
Europie obligacje pozostang dobrem rzadkim, utrzymujgc ren-
townosci na strukturalnie niskim poziomie (zaréwno nominalnie,
jak i realnie).
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD skorygowat sig istotnie po posiedzeniu EBC (aktualnie
notowania sg w okolicy 1,16). Jest to dla nas wynik zaskakujacy,
gdyz po ofensywie komunikacyjnej EBC trudno byto sie spodzie-
waé, ze bank ten nagle skreci w jastrzebig strone. Komunikat
byt wiec bardzo tagodny (patrz sekcja analiz). By¢ moze silny
ruch na EURUSD wynika z faktu, ze strona dolarowa tkwi obec-
nie w innym cyklu polityki pienieznej (oczekiwania na jastrze-
biego szefa Fed, echa oczekiwan na reforme podatkowa, bar-
dzo dobre dane — ale nie lepsze niz dla euro), co wida¢ zresztg
po zachowaniu tamtejszych stép procentowych podczas wczo-
rajszego dnia. Trudno oczekiwaé, ze to efekt pozycjonowania,
gdyz przed posiedzeniem nie notowaliémy ekstreméw. Zaskaku-
jacy i silny ruch kazde nam oczekiwaé powrotu do bardziej nor-
malnych pozioméw (range 1,17-1,19). Do$¢ agresywna $ciezka
zacie$nienia w przypadku Fed jest juz zdyskontowana za$ sta-
bego euro nalezatoby sie spodziewac tylko w razie powrotu pro-
bleméw politycznych w strefie euro (Katalonia, wybory we Wio-
szech).

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

-0,5%

-1,0%

-1,5% -
2017-10-12

2017-10-17
mm Zmiana koszyka*® EUR
—Zmiana netto

2017-10-20 2017-10-25
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: Trend spadkowy.

Za silny ruch spadkowy odpowiadaty wczoraj czynniki funda-
mentalne (czytaj wigcej obok). Z technicznego punktu widze-
nia, uchowat sie wczesniej op6r MA200 na wykresie 4h, a no-
towania wybity sie nastepnie w dét z range (niezaleznie od tego,
gdzie znajdowata sie dolna granica tej formaciji). Patrzac w szer-
szym ujeciu, wczorajszy ruch powinien by¢ impulsem, po ktérym
kurs powrdci do trendu spadkowego (po wybiciu w doét z kanatu
wzrostowego). Dalszy ruch w dét powinien siegnaé przynajmniej
1,14/1,15, lecz niekoniecznie wydarzy sie to w ciggu kilku dni.
Aktualnie spodziewamy sig korekty, jednak ze wzgledu na funda-
mentalny charakter wczorajszego ruchu, trudno nam oszacowac
jej zasieg. Pozostajemy poza rynkiem, szukamy dobrej okazji do
wejscia short.

Wsparcie Opor

1,1511 1,2570
1,1417 1,2092
1,1104 1,1938
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostawat wczoraj pod presja wzrostowa, cho¢ nie
byta ona znaczaca. Pozostaje absolutnie zaskakujace, ze PLN
nie zdofat sie wczoraj umocni¢ w stosunku do forinta (tu dy-
wergencja polityki pienieznej jest wrecz uderzajgca); jedynym
sensownym kanatem wydaje sie ten handlowy — jako gospo-
darka duzo bardziej zalezna od eksportu, Wegry bardziej sko-
rzystajg na ozywieniu w strefie euro, a cykl polski jest ciggle cy-
klem opartym na popycie wewnetrznym. Spodziewalismy sie, ze
gotebi EBC raczej doprowadzi do tymczasowego przestrzelenia
zlotego i jego skokowej aprecjacji. Jesli do tego nie doszto, to
nalezy sadzi¢, ze tymczasowo potencjat do aprecjacyjnego ru-
chu na PLN wyczerpat sie i notowania EURPLN beda zmierzaé
w kierunku wyzszych pozioméw. Uwazamy wcigz, ze ruch ma
szanse na amplifikacje, kiedy inflacja w Polsce zacznie spada¢
a najbardziej agresywni czionkowie RPP ztagodzg swojg reto-
ryke.

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

Pozycja: Mata pozycja short po 4,2472 z S/L 4,2640 oraz T/P
4,2220.

Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.

Kurs EURPLN kontynuowat wczoraj rozpoczeta wczesniej ko-
rekte wzrostowg. Po odbiciu od splotu MA30/MA55 na wykresie
4h, notowania wyskoczyty powyzej 4,25. Wcigz jednak znajduja
sie one ponizej waznego oporu w okolicy 4,2570/4,2650. Skta-
dajg sie na niego Fibo 38,2% oraz MA200 na wykresie 4h, a
takze poziomy na wykresie dziennym (MA200 oraz dolna gra-
nica dawnego kanatu). Uwazamy, ze aktualne impulsy wzro-
stowe nie wystarcza do przetamania wspominanego oporu.
Oznacza to, ze w najblizszych dniach kurs powr6ci do spadku.
Pozostawiamy naszg pozycje short, nieco przesuwamy w gére
zlecenie S/L.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.79 1.83 ON 1.00 1.20 EUR/PLN 4.2458
2Y 2.00 2.04 1M 1.47 1.67 USD/PLN 3.5939
3Y 218 222 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.6318

4Y 235 2.39

5Y 250 254 FRA BID ASK

6Y 264 2.68 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1648
7Y 275 279 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 132.77
8Y 2.83 2.87 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2513
QY 292 296 6x9 1.79 1.83 USD/PLN 3.6504
10Y 298 3.02 9x12 1.87 1.91 CHF/PLN 3.6592
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,3 2,60 4
014 ,,
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
e L2 1,60 - 0,10
002 ., . ’
15 1 ‘ : : : ‘ : il . 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 o v s
18 lip 1 sie 15 sie 29 sie 12 wrz26 wrz10 paz24 paz sty 18 | kwi 18| lip 18 |paz 18 |sty 19  kwi 19/ lip 19 " oslip 1lsie 25sie  8wrz 22wz 6paz 20 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
4 e 70 - 59,40 - 59,35
35 | | w0 65 | 59,30 -
5 60 - 59,20 - o
=0 55 | 59,10 - 4
2,5 1
"0 50 59,00 -
24
Ls F-20 45 - 58,90 1 ss,8
40 40 - 58,80 - o
1
4 58,70 -
0,5 L 0 °
30 4 58,60 -
0 T T T T T T T T T -80
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ; : ; ; ; : ; = 2820 ‘ ; !
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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