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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

30.10.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 SPA PKB kw/kw (%) wstepny 0.8 0.9 0.8
9:00 SPA CPI r/r (%) flash pai 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 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 11 1.0 1.0
11:00 EUR PKB kw/kw (%) wstepny Q3 0.5 0.7 (r) 0.6
13:30 USA Indeks kosztéw zatrudnienia kw/kw (%) Q3 0.7 0.5 0.7
14:00 POL CPI r/r (%) flash paz 2.0 21 2.2 2.1
14:45 USA Chicago PMI (pkt.) pa2 60.0 65.2 66.2
15:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) paz 120.8 120.6 (1) 125.9
10 30 GBR PMI w przemysle (pkt.) paz 55.9 56.0 (1) 56.3
13:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) paz 185 110 (1) 235
15:00 USA ISM w przemysle (pkt.) pai 59.0 60.8 58.7
19:00 USA Decyzja FOMC (%) 1.25 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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj 0 godzinie 09:00 $wiatto dzienne ujrzy PMI w przemysle (za pazdziernik). Wobec
nieznacznych wzrostéw indekséw koniunktury w Niemczech i stabilizacji indekséw koniunktury GUS w ostatnich
miesigcach, spodziewamy sie w zasadzie powtérzenia poprzedniego odczytu (53,8 wobec 53,7). Czynnikiem
hamujgcym wzrost aktywnos$ci w przemy$le sg naszym zdaniem ograniczenia podazowe (dostawcy i brak
pracownikow).

Gospodarka globalna: W Europie, obok kolejnych finalnych odczytéw indekséw PMI w ustugach, godne odnoto-
wania sg przede wszystkim decyzje dwdch bankéw centralnych: czeskiego i brytyjskiego. Oba najprawdopodobniej
podniosa dzi$ stopy procentowe. W przypadku tego pierwszego jest to reakcja na kontynuacje pozytywnych zasko-
czen w danych realnych i wzrost ryzyk inflacyjnych w stosunku do prognoz z lipca b.r. Bank Anglii z kolei zacie$nia
polityke pieniezng w odpowiedzi na wzrost inflacji powyzej celu w nastepstwie referendum w sprawie opuszczenia
UE i silnego ostabienia funta. Ostatnie dane z gospodarki realnej Wielkiej Brytanii, sugerujace stabilizacje wzrostu
na umiarkowanym poziomie, pokazuja bankowi zielone $wiatto. Za Oceanem zobaczymy dzi$ tylko cotygodniowy
raport z amerykanskiego rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m USA: Rezerwa Federalna pozostawita bez zmian gtéwna stope procentowa (1,00-1,25 proc.) — podano w komu-
nikacie. Fed uwaza, ze gospodarka USA rozwija si¢ w ,solidnym tempie”, mimo wptywu huraganéw.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.378 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.370 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.445 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Korekta inflacji w pazdzierniku

Inflacja w pazdzierniku obnizyta sie do 2,1% r/r, zgodnie z kon-
sensusem rynkowym. My obstawialiémy nieco gtebszy spadek
(2,0%), bazujac prognoze na nieco wyzszych od sezonowego
wzorca cenach zywnosci (+0,8%), stabilizacji cen paliw oraz ko-
rekcie (w dét) niektérych kategorii bazowych, ktére wygenero-
waly niespodzianki in plus w poprzednim miesiacu. Réznica po-
miedzy prognozg i odczytem nie jest duza, a wigc mozliwa jest
kumulacja mikro-niespodzianek w wielu kategoriach. Obstawia-
liby$my jednak wyzsze ceny zywnosci jako przyczyne, stad tez
szacunek inflacji bazowej pozostawiamy bez zmian (0,8% r/r).
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W poprzednim miesigcu pisaliémy, ze wrzesien wyznaczy lo-
kalng gorke inflacji i w tym kontek$cie odczyt pazdziernikowy
teze te potwierdza. Wedtug naszych szacunkéw w okolice 2,2-
2,3 (i powyzej) wrécimy na trwale dopiero w drugiej potowie
2018 roku. Implikuje to, ze przynajmniej cze$¢ oczekiwan na za-
ciesnienie polityki pienieznej powinna sie z biegiem czasu sko-
rygowac. Wciaz trudno zgodzi¢ sie nam z teza, ze ostatnio bar-
dziej jastrzebi czionkowie RPP wskazujg na co$ wiecej niz tylko
pewien margines pogladéw w RPP. Konsensus jest nadal gotebi.

mBank.pl



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD ustabilizowat sie w przedziale 1,16-1,17. Nie zmie-
nita tego zadna z publikacji z ostatnich dni, a takze komunikat
FOMC, ktéry —zgodnie z oczekiwaniami — pozostawit furtke do
podwyzki stop procentowych na grudniowym posiedzeniu sze-
roko otwartg. W ostatnich tygodniach pozycjonowanie na EU-
RUSD ulegto pewnej normalizacji, a notowania znalazly sie w
rownowadze, ktérej biezgce dane nie sg w stanie naruszyc.
Po stronie dolarowej najwazniejszym pytaniem (poza wcigz nie-
obecng inflacja, ale to nie jest przedmiotem troski rynkéw) sg
losy reformy podatkowej w USA. Po stronie EUR czynnik euro-
pejski pozostaje pozytywny dla euro (nawet pomimo gotebiego
EBC), szczegdlnie ze nie ma juz $ladu po niedawnych wzrostach
ryzyka politycznego na tej parze walutowej. W krétkim okresie
wazne réwniez beda dane z amerykanskiego rynku pracy — po-
rownanie ,czystego” pazdziernika z dotknigtym przez huragany
wrzesniem pozwoli na lepsze okreslenie sity tamtejszego rynku

pracy.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Maty short po 1,1638, S/L 1,1690.

Preferencja: Trend spadkowy.

EURUSD w dalszym ciggu sie koryguje (dzi$ rano notowania
dotarty do 1,1670), ale sytuacja techniczna nie zmienita sie zna-
czaco w stosunku do komentarza sprzed dwdch dni: na najkrot-
szych wykresach prézno szuka¢ dywergenciji, jest za to dywer-
gencja w uktadzie dziennym, ktéra mogta jeszcze nie zrealizo-
wac sie w petni. Nasza pozycja jest na niewielkim minusie i cia-
sny S/L zabezpiecza nas przed wigkszg strata. Wobec powyz-
szego decydujemy sie na jej pozostawienie bez zmian. Ogéiny
poglad na EURUSD (trend spadkowy) jest niezmieniony.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Dwa ostatnie dni, w tym jeden z nieobecnoscig krajowych in-
westoréw, przyniosty umocnienie ztotego (o 2 grosze, z 4,25 do
4,23 za EUR), wbrew regionalnym trendom (stabilizacja lub osta-
bienie innych walut regionu) i korelacjom z innymi polskimi akty-
wami (jedynie skromne wzrosty na warszawskiej GPW). Trudno
wskazac jeden czynnik stojacy za umocnieniem ztotego — cze-
$ciowo moze ono by¢ zwigzane z pozytywnym zaskoczeniem w
danych o inflacji (wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w sek-
cji analiz), czesciowo to efekt kolejnych pozytywnych informaciji
ze sfery fiskalnej. Niezaleznie od przyczyn, EURPLN pozostaje
wewnatrz dobrze rozpoznanego zakresu wahan i nie wida¢ na
horyzoncie impulséw fundamentalnych, ktére mogtyby umocnic¢
ztotego ponad testowane wielokrotnie 4,22/23 za EUR. W naj-
blizszym czasie wrecz nalezy sie naszym zdaniem spodziewac
korekty oczekiwan dotyczacych RPP (po najblizszym posiedze-
niu), a takze wzrostu rynkowych stép proc. na $wiecie.

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.

EURPLN kontynuuje marsz w dot (przypomnijmy — po odbiciu
od $rednich na wykresie dziennym) i obecnie testuje wsparcia w
okolicy 4,23. Ztamanie tej strefy wspar¢ (konczacej sie na 4,22)
otworzy przestrzen do spadkéw do 4,16, ale taki sygnat dopiero
musi sie pojawi¢ i wéwczas rozwazymy zmiane strategii. Poki
co, nasza pozycja short (zaktadajgca koniec korekty wzrostowej
i powr6t do spadkéw EURPLN) zarabia 160 pips6w i liczymy na
testowanie dolnego ograniczenia strefy wspar¢.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.30 1.70 EUR/PLN 4.2498
2Y 2.03 2.07 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.6529
3Y 220 224 3M 1.52 1.95 CHF/PLN 3.6603

4Y 237 2.4

5Y 252 256 FRA BID ASK

6Y 264 2.68 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1617
7Y 274 278 1x4 1.72 1.76 EUR/MJPY 132.66
8Y 2.83 2.87 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.2322
QY 292 296 6x9 1.80 1.84 USD/PLN 3.6426
10Y 299 3.03 9x12 1.89 1.93 CHF/PLN 3.6340
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,3 4 2,60
0,14 ,, |
1,9 0,12 2,1 2,40 1
0,1 27 2,20
1,8 1,9
0,08 1,8 2,00
1,7 0,06 1,7 -
1,80
0,04 167
e .57 1,60 - - 0,10
002 L, . ’
15 1 ‘ : : : ‘ : il . 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 o v s
24 lip 7 sie 21 sie 4 wrz 18 wrz 2 paz 16 paz30 paz sty 18 \maj 18| lip 18 |paz 18| sty 19 kwi 19| lip 19 " 3 ke 17sie  31sie 14wrz 28wz 12 paz 26 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 - 60,60
4 r 60 60,49
35 | | w0 65 | 60,50 -
5 60 - 60,40 -
20
J 60,30 -
2.5 55 60,22
"0 5o | 60,20
24
F-20 45 - 60,10 -
1,5 A 59,98
L L a0 40 | 60,00 - ~
4 59,90 -
0,5 - 60 *°
30 4 59,80 -
0 T T T T T T T T T -80
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ; : ; ; ; : ; 2270 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 paz 17 JANS FEBS8 MARS
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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