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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny ekonomista
-t 9:00 SPA PKB kw/kw (%) wstepn Q3 0.8 0.9
ernest.pytlarozyk@mbank.pl 9:00 SPA  CPItfr (%) fEas)h e paz 16 18
Marcin Mazurek 11:00 EUR Indeks ESI (pkt) paz 113.3 113.0
analityk 13:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) wrz 0.4 0.2
tel. +48 22 829 01 83 13:30 USA  Wydatki gosp. domowych m/m (%) wrz 0.8 0.1
marcin.mazurek@mbank.pl 13:30  USA Inflacja PCE r/r (%) wrz 16 14
Piotr Bartkiewicz 14:00 GER CPl t/r (%) flash paz 1.7 1.8
sty
tel. +48 22 526 70 34 0:30 JAP Stopa bezrobocia (%) wrz 2.8 2.8
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -1.6 2.0
Karol Klimas 2:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) paz 52.2 52.4
analityk 7:00 FRA PKB kw/kw (%) wstepny Q3 0.5 0.5
tel. +48 22 829 02 56 8:45 FRA  CPIt/r (%) flash paz 1.0
karol.klimas@mbank.pl 11:00 EUR  PKB kw/kw (%) wstepny Q3 05 06
13:30 USA Indeks kosztéw zatrudnienia kw/kw (%) Q3 0.7 0.5
mBank S.A. 14:00 POL CPI r/r (%) flash paz 2.0 2.1 2.2
Senatorska 18 14:45 USA Chicago PMI (pkt.) paz 60.0 65.2
00-950 Warszawa 15:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) paz 120.8 119.8
tl. +48 22 829 00 00
L?:\;J:igﬁk&lg 0033 10:30 GBR  PMIw przemysle (pkt.) paz 55.9 55.9
’ P 13:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) paz 185 135
15:00 USA ISM w przemysle (pkt.) paz 59.0 60.8
19:00 USA Decyzja FOMC (%) paz 1.25 1.25
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) paz 53.8 54.0 53.7
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) paz 5.6 5.6
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) paz 58.6 58.6
13:00 GBR Decyzja BoE (%) lis 0.50 0.25
13:00 CZE Decyzja CNB (%) lis 0.50 0.25
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.10 235 233
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) paz 53.6
13:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (%) paz 308.0 -33.0
13:30 USA Stopa bezrobocia (%) paz 4.2 4.2
13:30 USA Przecietne wyn. godzinowe m/m (%) paz 0.2 0.5
15:00 USA ISM w ustugach (pkt.) paz 58.1 59.8
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: We wtorek zostang opublikowane pazdziernikowe dane flash o inflacji CPl. Nasze szacunki
wskazujg na nieznaczny spadek inflacji w ujgciu rocznym z uwagi na zachowanie cen odziezy i obuwia (przesunig-
cie wzorca sezonowego) oraz stabilizacje cen paliw w ujeciu miesiecznym. Sroda jest dniem wolnym. W czwartek
Swiatto dzienne ujrzy PMI w przemysle (za pazdziernik). Wobec nieznacznych wzrostéw indekséw koniunktury w
Niemczech i stabilizacji indekséw koniunktury GUS w ostatnich miesigcach, spodziewamy sie w zasadzie powto-
rzenia poprzedniego odczytu (53,8 wobec 53,7). Czynnikiem ograniczajgcym wzrost aktywnosci w przemysle sa
ograniczenia podazowe (dostawcy i brak pracownikéw).

Gospodarka globalna: Tydzien bedzie obfitowat w wydarzenia. W Europie uptynie pod znakiem: pierwszych od-
czytéw PKB za Il kwartat (poniedziatek — Hiszpania, wtorek — Francja i szacunek Eurostatu dla catego Eurolandu),
ktére pokaza kontynuacje mocnego wzrostu; wstepnych danych o inflacji za paZzdziernik (poniedziatek — Hiszpania
i Niemcy, wtorek — Francja i strefa euro); publikacji wskaznikéw koniunktury (ESI w poniedziatek i finalne odczyty
PMI w przemys$le we wtorek i w $rode). Wazne beda réwniez decyzje dwéch europejskich bankéw centralnych w
czwartek — Bank Anglii podwyzszy stopy procentowe o 25 pb, reagujac na wzrost inflacji i stabilizacje sytuacji go-
spodarczej, podczas gdy bank centralny Czech moze dokona¢ drugiej w tym roku podwyzki stép procentowych. W
Stanach Zjednoczonych kalendarz réwniez peka w szwach: w poniedziatek zostang opublikowane dane o wydat-
kach konsumpcyjnych i inflacji PCE, we wtorek kwartalny wskaznik wynagrodzen i kolejne dane o koniunkturze za
pazdziernik (Chicago PMI i koniunktura konsumencka CB), w $rode ISM w przemysle i ADP, a w pigtek - raport z
rynku pracy za pazdziernik (tutaj zobaczymy odreagowanie po huraganach, a wigc i wolniejszy wzrost ptac, ale tez
odbicie wzrostu zatrudnienia). Wreszcie, w rozpoczynajgcym sie tygodniu poznamy szczegéty reformy podatkowe;j
w USA oraz decyzje w sprawie obsady fotela szefa Fed.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.430 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.403 -0.025

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.421 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

Indeks zaskoczen dla Polski

1,2 -

POLSKA

0,8
Polski indeks zaskoczen pnie sie w goére za sprawa nizszej od
0.6 oczekiwan stopy bezrobocia we wrzesniu. W nadchodzacym
tygodniu poruszy¢ indeksem moga wstepne dane o inflacji
04 CPI albo PMI w polskim przemysle.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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06 Pozytywne zaskoczenia we wskaznikach koniunktury (nie-
mieckie Ifo, wstepne PMI w przemysle) przewazyly nad
08 /\W pegatywnymi (wst,e,pne PMI w ushljggch), przez co europejski
indeks zaskoczen ponownie rosnie. W tym tygodniu na
a1 indeks moga wptyna¢ dane o PKB, inflacji albo finalne PMI.
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Indeks zaskoczen dla USA
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Kolejny dobry tydzien dla amerykanskiego indeksu zasko-
czen. Odpowiadajg za to dane o PKB, z rynku nieruchomosci
oraz wskazniki koniunktury. W nowym tygodniu okazji do
zaskoczen bedzie sporo: dane o dochodach i wydatkach

gospodarstw domowych, kolejne wskazniki koniunktury oraz
dane z rynku pracy.

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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USA: solidny odczyt PKB za Ill kwartat

Wstepny odczyt za Il kwartat pobit oczekiwania rynkowe
plasujac sie na poziomie 3,0% SAAR (poprzednio 3,1% SAAR).
Wozrost aktywnosci gospodarczej jest szeroko ugruntowany we
wszystkich kategoriach wydatkéw (konsumpcji, inwestycjach),
bez dopalania ze strony rzadu i przy relatywnie stabilnym wkta-
dzie eksportu netto. Tym niemniej, duza wydaje sie kontrybucja
zmian zapasoéw (by¢é moze pozytywny efekt huraganu). Gdzie
jeszcze mozna odnalez¢ efekty huraganu? Zapewne w kon-
sumpcji ustug, ktéra wyraznie spowolnita oraz w inwestycjach
budowlanych. W przypadku ustug efekt ten mozna oceni¢ na
0,3pp. (liczac wzgledem poprzednich kontrybucji), w przypadku
inwestycji na 0,2pp. Procesy cenowe zniwelowaly stabos$¢ Il
kwartatu (taka specyfika miar SAAR) plasujac sie na poziomie
2,2% SAAR w przypadku catego deflatora PKB oraz 1,5% w
przypadku inflacji PCE (1,3% dla cen bazowych).
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Jak wida¢ na zatagczonym wykresie, biezgcemu odczytowi
PKB bardzo blisko juz od poziomu aktywnosci gospodarczej
oczekiwanej przez FOMC na koniec roku (czerwona kropla —
2,4% r/r w IV kwartale). Biorac pod uwage mozliwe zaburzenia
spowodowane przez huragany i ich kompensacje w IV kwartale,
oczekiwania te zostang pobite i powinno to by¢ juz w obecnej
chwili jasne.

Reasumujac, gospodarka radzi sobie lepiej od projekcji FOMC.
Oczywiscie wigksza niewiadoma pozostaja ptace i ceny.
Tu jednak mozna si¢ spodziewa¢ dalszego uzycia doktryny
przyczynowo-skutkowej Fed (luka PKB dawno sie domkneta,
bezrobocie jest w okolicach NAIRU — presja na ceny musi sig
pojawic¢) i retoryki stopniowych podwyzek stép procentowych.
Tyle w kwestii faktycznej polityki pienieznej. W miedzyczasie
oczekiwania rynkowe znaczgco sie juz dostosowaty i do
danych, i do polityki (reforma podatkowa) i do komunikacji
Fed. Historia sugeruje, ze rynki nie sg w stanie utrzymaé sie w
takiej konfiguracji przez dtuzszy okres bez korekty. Stad tez —
przy grudniowej podwyzce wycenionej w 84 procentach — spo-
dziewalibySmy sie korekty nadmiernie wybujatych oczekiwan
zanim ... znéw zaczna sie budowa¢. W koncu gospodarka (i
Amerykanska i globalna) znajduje sige juz w rezimie wzrostowym
stop procentowych.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Pdéki co EURUSD plasuje sie na niskich poziomach (wcigz 1,16).
Kalendarz makro na nadchodzacy tydzien peka w szwach. W
piatek poznali§my dobre dane z USA oraz potwierdzone zostaty
typowania zaktadéw bukmacherskich — szefem Fed bedzie Po-
well. Tymczasem reakcja EURUSD na te informacje byta juz
niewielka. Ergo, inwestorzy oczekuja stromej $ciezki ozywienia,
dos¢ jastrzebiego Fed oraz — nadal — reformy podatkowej. Uwa-
zamy, ze przy obecnych poziomach tatwiej bedzie o negatywne
zaskoczenia. Reakcja rynku na ogtoszenie przez Katalonig nie-
podlegtosci byta praktycznie niezauwazalna. Koniunktura w stre-
fie euro pozostaje bardzo dobra a rynek zdyskontowat — dla od-
miany od USA — bardzo tagodny przebieg normalizacji polityki
pienieznej. Stad tez, mimo przeciwnych sygnatéw technicznych
(patrz obok) fundamentalnie nalezatoby sie spodziewa¢ odre-
agowania EURUSD w kierunku pétnocnym.

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

-0,5%

-1,0%

-1,5% -
2017-10-13 2017-10-18
mm Zmiana koszyka® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto -+ Zmiana EURUSD

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

2017-10-23 2017-10-26
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Trend spadkowy.

Notowania EURUSD w piagtek kontynuowaty spadki i ustano-
wity nowe minimum lokalne ponizej 1,16. W drugiej czesci se-
sji nastgpito jednak odbicie, ktére po otwarciu dzisiejszej sesiji
jest kontynuowane. Spodziewamy sie, ze korekta wzrostowa zo-
stata jedynie przesunieta w czasie, dzisiaj kurs powinien wzra-
staé. Patrzgc w szerszym ujeciu, silny spadek kursu w czwar-
tek byt impulsem powrotu do trendu spadkowego. W perspekty-
wie kilku dni notowania powinny powrdci¢ zatem do spadkéw, a
ruch powinien siegna¢ przynajmniej 1,14/1,15. Zamierzamy wy-
korzysta¢ nadchodzacg korekte wzrostowa, aby wejs¢ short. Ze
wzgledu na trudny do oszacowania zasieg korekty a takze ry-
zyko dywergencji na wykresie dziennym, nie ustawiamy na razie
zlecenia warunkowego.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nadal w okolicach 4,24-25, mimo kontynuacji ruchu
spadkowego na EURUSD. Jak juz pisaliSmy w piatek — jest to dla
nas zastanawiajace. Ztoty nie zareagowat takze na pewne odre-
agowanie na stopach procentowych w USA. Ztoty nie zareago-
wat na rally na gietdzie (by¢ moze miato ono lokalny charakter).
Wszystko to skiania nas do twierdzenia, ze tymczasowo poten-
cjat do aprecjacyjnego ruchu na PLN wyczerpat sie i notowania
EURPLN beda zmierza¢ w kierunku wyzszych pozioméw. Uwa-
zamy wcigz, ze ruch ma szanse na amplifikacje, kiedy inflacja w
Polsce zacznie spada¢ a najbardziej agresywni cztonkowie RPP
ztagodza swojg retoryke. Zbiegnie sie to prawdopodobnie z ko-
lejnym epizodem globalnego wzrostu stop procentowych, ktére
obecnie majg szanse wej$¢ w faze korekcyjna.

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.

Przez pierwsza cze$¢ piatkowej sesji kurs EURPLN kontynuowat
wzrosty. Notowania ostatecznie zatrzymaty sie na MA200 na wy-
kresie 4h, a nasza pozycja short uchowata sie. Na wykresie
dziennym pigtkowa $wieca zamkneta sie ponizej waznych po-
ziomoéw (dolna granica dawnego kanatu oraz MA200), a na 4h
notowania znalazly sie juz ponizej Fibo 38,2%, co odczytujemy
jako sygnat zakonczenia korekty wzrostowej. Kurs powinien te-
raz powrdéci¢ do trendu spadkowego, po wczesniejszym wybiciu
z kanatu wzrostowego. Nasza pozycja short wychodzi aktualnie
na zero, ale liczymy na dojscie ostatnich miniméw lokalnych i
nieco ponad 2 figury zysku.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.2520
2Y 2.01 2.05 1M 1.39 1.59 USD/PLN 3.6568
3Y 219 223 3M 1.46 1.66 CHF/PLN 3.6575

4Y 235 2.39

5Y 250 254 FRA BID ASK

6Y 262 2.66 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1601
7Y 272 276 1x4 1.72 1.76 EUR/JPY 131.98
8Y 2.81 2.85 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2461
)4 289 293 6x9 1.79 1.83 USD/PLN 3.6588
10Y 297 3.01 9x12 1.88 1.92 CHF/PLN 3.6658
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,3 4 2,60
0,14 55 |
1,9 0,12 2,1 - 2,40 7
0,1 27 2,20
1,8 1,9
0.08 1,8 - 2,00
1,7 0,06 1,7 -
1,80 -
0,04 1.6
1,6 1,5 1 1,60 - r 0,10
0,02 1a | . '
1,5 | : : : : : : IS 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 556
19 lip 2 sie 16 sie 30 sie 13 wrz27 wrz11 paz25 paz sty 18 | kwi 18| lip 18 |paz 18 |sty 19  kwi 19/ lip 19 " st 14sie  28sie 11wz 25wz Opaz  23paz
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 - cea 70T 60,60 7 60,51
65 60,50 -
3,51 - 40 60,40 -
60 -
7 - 20 60,30 - 60,2
25 551 60,20 -
. FO0 50 60,10 -
F-20 45 - £0,00:7 59,88
1,5 1 w0 59,90 - A
1 =40 59,80
o560 L 60 3° 59,70 -
’ 30 4 59,60 -
0 | ! ! ! ! ! ! ! ! -80
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ; j ‘ j : ‘ : = 292:20 ‘ ‘ !
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.
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