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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

9:00 SPA PKB kw/kw (%) wstepny Q3 0.8 0.9 0.8
9:00 SPA CPlt/r (%) flash paz 1.6 1.8 1.6
11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) paz 113.3 113.1 () 114.0
13:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) wrz 0.4 0.2 0
13:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) wrz 0.9 0.1 1.0
13:30 USA Inflacja PCE r/r (%) wrz 1.6 1.4 2
14:00 GER CPI r/r (%) flash paz 1.7 1.8 1.6
0:30 JAP Stopa bezrobocia (%) wrz 2.8 2.8 2.8
0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -1.6 2.0 -1.1
2:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) paz 52.2 52.4 51.6
7:30 FRA PKB kw/kw (%) wstepny Q3 0.5 0.5 0.5
8:45 FRA CPI r/r (%) flash paz 1.0
11:00 EUR PKB kw/kw (%) wstepny Q3 0.5 0.6
13:30 USA Indeks kosztéw zatrudnienia kw/kw (%) Q3 0.7 0.5
14:00 POL CPI r/r (%) flash paz 2.0 241 2.2
14:45 USA Chicago PMI (pkt.) paz 60.0 65.2
15:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) paz 120.8 119.8

fax. +48 22 829 00 33
www.mbank.pl

10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) paz 55.9 55.9
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

01.11.2017 SRODA

02.11.2017 CZWARTEK

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

27.10.2017 PIATEK

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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj o godzinie 14:00 GUS opublikuje odczyt flash inflacji CPI za pazdziernik. Nasze
szacunki wskazujg na nieznaczny spadek inflacji w ujeciu rocznym (z 2,2% do 2,0%) z uwagi na zachowanie cen
odziezy i obuwia (przesunigcie wzorca sezonowego) oraz stabilizacje cen paliw w ujeciu miesiecznym.

Gospodarka globalna: W Europie dzisiaj kontynuowane beda rozpoczete wczoraj publikacje inflacji CPI (Francja)
oraz PKB (strefa euro, odczyt z Francji zgodnie z konsensusem). Za Oceanem bedzie takze interesujgco — zostang
tam opublikowane: kwartalny wskaznik wynagrodzen i kolejne dane o koniunkturze za pazdziernik (Chicago PMI i
koniunktura konsumencka CB).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Transfery do Polski od emigrantéw w Il kwartale wyniosty 3,9 mid zt, a pracujacy w Polsce wytransferowali
3,3 mid zt.

m PAP: Po wrzeéniu br. budzet panstwa miat nadwyzke w wysokoéci ok. 3 mid zt.

m USA: Deflator PCE we wrze$niu wyniést 1,6 proc. rdr, wobec 1,4 proc. w sierpniu. Wskaznik w ujeciu bazowym
wyniést 1,3 proc. rdr, wobec 1,3 proc. rdr w sierpniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.363 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.363 -0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.435 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters

I Ty


http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
https://twitter.com/mbank_research
mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:karol.klimas@mbank.pl
http://www.mbank.pl

' Pt
-

USA: inflacja PCE rozpedza sie bardzo po-
woli

Tradycyjnie juz, raport o wydatkach i dochodach konsumentéw
budzi mato emocji, jesli obejmuje okres (wrzesien) objety juz
wczesniejszg publikacja PKB. Dla porzadku dodajmy jednak,
ze dochody wzrosty w ujeciu nominalnym o 0,4% m/m zas
wydatki az 0 1% (z tego 3,2% na dobra nietrwate i 1,5% na
dobra trwate). Ciekawsze wydaje sig¢ spojrzenie na ceny.

Inflacja PCE vs bazowa PCE
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—Inflacja bazowa PCE —==Inflacja PCE

Inflacja rozpedza sie bardzo powoli. Mimo teoretycznie do-
mknietej luki popytowej gospodarka nie generuje presji na
wzrost cen. W obecnym momencie nalezatoby oczekiwac
raczej trwatej presji na wypchniecie bazowego PCE powyzej
2%, a nie robaczkowych ruchéw w przedziale 1,0 — 2,0%.
FOMC pozostaje wcigz ostrozny w swych prognozach i ,przy
zachowaniu odpowiedniej polityki pienieznej” ta miara inflacji
oczekiwana jest na poziomie 1,5% pod koniec roku i 1,9%
w przysztym. Z biezgcego punku widzenia trudno bedzie
ten plan pobi¢ — przynajmniej w tym roku. Z tego wzgledu
oczekiwania na $ciezke stop procentowych w USA — podobnie
jak pisali§my wczoraj — nalezy uznac za lokalnie wy$rubowane.
Stan gospodarki i cykl polityki pienieznej implikuja oczywiscie,
ze powinny sie one charakteryzowa¢ wzrostowym trendem,
niemniej obecnie wydaje sie wciaz nieco przestrzelone w gore.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj niewielkie odreagowanie na EURUSD. Pozycjonowanie
na tej parze walutowej wrécito do neutralnych pozioméw (tzn.
duzo mniejsza liczba krétkich pozycji w USD i duzo mniejsza
liczba diugich pozycji w EUR). Oznacza to automatycznie, ze
reakcja rynkowa na nadchodzace informacje powinna by¢ bar-
dziej spontaniczna. Poki co wczoraj doszto do niewielkiego osta-
bienia dolara (co$ sie ruszyto w $ledztwie ws. Trumpgate) przy
mato korzystnych informacjach ze strefy euro (sporo nizsza infla-
cja w Niemczech). Istotne konsekwencje Trumpgate wieszczy-
lismy jeszcze na wiosne z zaznaczeniem, ze $Sledztwo bedzie
sie toczyto bardzo powoli. Istotnie, pierwsze wyniki mamy z du-
zym op6znieniem. Pytanie, ktére nalezy zadac jest kluczowe:
co dalej z reformg podatkowa? Nie da sie ukry¢, ze projekt po-
wstat przy sporym zaangazowaniu prezydenta, jednak republi-
kanie moga go sprzedawaé bez wigkszego problemu jako swoj.
Mozna sie jednak spodziewa¢ pewnego spowolnienia prac i bu-
dowania wiekszego konsensusu przed wyborami do kongresu w
przysztym roku.

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

-1,0%

-1,5% -
2017-10-16 2017-10-19
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.

2017-10-24 2017-10-27
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy o 1,1638 mata pozycje short z S/L 1,1690.
Preferencja: Trend spadkowy.

Korekta wzrostowa na kursie EURUSD powoli realizuje sie. No-
towania wcigz jednak znajdujg sie ponizej dawnego minimum
lokalnego 1,1670, a zasieg korekty wynosi aktualnie mniej niz fi-
gure. Nie widzimy dodatkowych impulséw dla dalszego ruchu w
gobre — na wykresie 4h nie ma dywergencji, a na dziennym sporo
brakuje do takiego sygnatu. Tak jak pisalismy wczesniej, noto-
wania poruszaja sie aktualnie w trendzie spadkowym, a my szu-
kamy odpowiedniej okazji do wejécia short. Wobec braku per-
spektyw dla aktualnej korekty wzrostowej nie oczekujemy w naj-
blizszych dniach atrakcyjniejszych pozioméw wejscia, dlatego
juz teraz otwieramy matg pozycje short z waskim zleceniem S/L.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nadal relatywnie wysoko. Dodatkowo, wyrazne rozko-
relowanie polskiego dtugu z tendencjami globalnymi. Wszystko
to dzieje sie przy dos¢ stabilnych oczekiwaniach na sciezke
stop procentowych w Polsce. Dzi$ publikacja inflacji w Pol-
sce (spodziewamy sie spadku z 2,2% we wrze$niu do 2,0%
w pazdzierniku), ktéra moze nieco proces budowania oczeki-
wan na podwyzki spowolni¢. Do jego odwrécenia powinno na-
tomiast doj$¢ juz podczas kolejnego posiedzenia RPP (przyszly
tydzien), na ktérym powinno staé sie jasne, ze jastrzebie wypo-
wiedzi niektorych cztonkéw RPP nie odzwierciedlajg pogladow
prezesa. Powtarzamy zatem to, co wczoraj. Tymczasowo poten-
cjat do aprecjacyjnego ruchu na PLN wyczerpat sie i notowania
EURPLN beda zmierza¢ w kierunku wyzszych pozioméw. Uwa-
zamy wciaz, ze ruch ma szanse na amplifikacje, kiedy inflacja w
Polsce zacznie spada¢ a najbardziej agresywni cztonkowie RPP
ztagodzg swojg retoryke. Zbiegnie sie to prawdopodobnie z ko-
lejnym epizodem globalnego wzrostu stop procentowych, ktére
obecnie weszty 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.

Woczorajszy spadek kursu zatrzymat sie na MA55 na wykresie
4h, a notowania powrécity w okolice 4,25, przez co nasza pozy-
cja jest na niewielkim minusie. Korekta wzrostowa przerodzita
sie na wykresie 4h w krétki trend, nie spodziewamy sie jed-
nak, ze wystarczy on do przetamania waznych oporéw w okolicy
4,26 (MA200 na wykresie 4h oraz dolna granica dawnego ka-
natu wzrostowego na dziennym). Wspomniana MA55 nie splata
sie aktualnie z MA30, dlatego nie sadzimy, ze zbyt diugo be-
dzie stanowi¢ wsparcie. Patrzac w szerszej pespektywie, wciaz
bardziej prawdopodobna jest kontynuacja ruchu w dét niz za-
tamanie trendu spadkowego. Pozostawiamy pozycje short bez
zmiany parametrow.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.79 1.83 ON 1.20 1.50 EUR/PLN 4.2403
2Y 2.00 2.04 1M 1.43 1.63 USD/PLN 3.6430
3Y 218 222 3M 1.48 1.68 CHF/PLN 3.6515

4Y 234 2.38

5Y 248 252 FRA BID ASK

6Y 262 2.66 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.1649
7Y 273 277 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 131.84
8Y 2.82 2.86 3x6 1.74 177 EUR/PLN 4.2484
QY 290 294 6x9 1.81 1.86 USD/PLN 3.6472
10Y 296 3.00 9x12 190 1.95 CHF/PLN 3.6668
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,3 2,60 4
0,14 ,, |
1,9 0,12 2,1 - 2,40 -
0,1 27 2,20
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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 ~e0 70 60,90 7 60,81
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35 | |
— 60,70 -
3 L 20 60,60 -
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2,5 Lo 60,50 -
50
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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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