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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny ekonomista
el. + 9 00 SPA PKB kw/kw (%) wstepny 0.8 0.9 0.8
ernest.pytlarozyk@mbank.pl 9:00 SPA  CPIr/r (%) flash pai 16 18 16
Marcin Mazurek 11:00 EUR Indeks ESI (pkt) paﬁ 113.3 113.1 (I’) 114.0
analityk 13:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) wrz 0.4 0.2 0
tel. +48 22 829 01 83 13:30 USA  Wydatki gosp. domowych m/m (%) wrz 0.9 0.1 1.0
marcin.mazurek@mbank.pl 13:30 USA Inflacja PCE r/r (%) wrz 16 14 2
Piotr Bartkiewicz 14:00 GER CPI r/r (%) flash 1.7 1.8 1.6
sty
tel. +48 22 526 70 34 0 30 JAP Stopa bezrobocia (%) wrz 2.8 2.8 2.8
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 0:50 JAP Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -1.6 2.0 -1.1
Karol Klimas 2:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) paz 52.2 52.4 51.6
analityk 7:30 FRA PKB kw/kw (%) wstepny Q3 0.5 0.5 0.5
tel. +48 22 829 02 56 8:45 FRA  CPIt/r (%) flash paz 1.1 1.0 1.0
karol.klimas@mbank.pl 11:00 EUR  PKB kwikw (%) wstepny Q3 05 07( 06
13:30 USA Indeks kosztéw zatrudnienia kw/kw (%) Q3 0.7 0.5 0.7
mBank S.A. 14:00 POL CPI r/r (%) flash paz 2.0 2.1 2.2 2.1
Senatorska 18 14:45 USA Chicago PMI (pkt.) pa2 60.0 65.2 66.2
00-950 Warszawa 15:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) paz 120.8 120.6 (1) 125.9
tl. +48 22 829 00 00
L?:\;J:igﬁk&lg 0033 10 30 GBR PMI w przemysle (pkt.) paz 55.9 56.0 (1) 56.3
’ P 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 53.4
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) paz 5.6 5.6 5.6
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) paz 58.6 58.6 58.5
13:00 GBR Decyzja BoE (%) lis 0.50 0.25 0.50
13:00 CZE Decyzja CNB (%) lis 0.50 0.25 0.50
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.10 235 234 (r) 229
10 30 GBR PMI w ustugach (pkt.) paz 53.3 53.6
13:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (%) paz 308 -33
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 globalna: Dzi$ zostang opublikowane dane z amerykanskiego rynku pracy (za pazdziernik). Po spe-
cyficznym wrzeéniu — dane dotyczace tego miesigca pozostawaty pod silnym wptywem huraganéw — przyszedt czas
na odreagowanie. Oznacza to silne odbicie zatrudnienia (przyrost o ponad 300 tys. etatéw po spadku miesiac wcze-
$niej), powr6t nisko ptatnych pracownikéw do pracy, co obnizy dynamike przecietnego wynagrodzenia i, byé moze,
delikatny wzrost stopy bezrobocia.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Prezydent USA Donald Trump zgodnie z oczekiwaniami nominowat w czwartek Jerome’a Powella na stanowisko
prezesa amerykanskiej Rezerwy Federalne;.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.378 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.452 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nieznaczny spadek PMI w pazdzierniku

W pazdzierniku wskaznik PMI dla polskiego przemystu spadt z
58,7 do 53,4, nieco ponizej konsensusu i naszej prognozy (od-
powiednio, 54,0 i 53,8). Spadek PMI byt napedzany gtéwnie
przez nizszg ocene produkcji (53,4 wobec 54,1 w poprzednim
miesiacu), skromniejszg aktywno$¢ zakupowa i mniej wyrazne
skrécenie czasu dostaw. Z drugiej strony, skale spadkow PMI
ograniczyta stabilizacja subindeksu nowych zaméwien i odbicie
ocen zatrudnienia (do najwyzszego poziomu od maja). Ponadto,
trzeci miesiac z rzedu wzrosty zalegtosci produkcyjne w przed-
siebiorstwach. Warto zauwazy¢, ze jest to trzecia najwieksza
w historii rozbiezno$¢ miedzy wskazaniami nowych zaméwien
i produkgciji.
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——PMI —PMI: Produkcja =—PMI: Nowe zamodwienia

Taka struktura PMI wskazuje, ze przedsiebiorstwa przemystowe
w dalszym ciggu borykaja sie¢ z ograniczeniami podazowymi i
duza ich cze$c¢ dziata blisko granic swoich mocy produkcyjnych
(o czym wiadomo z innych badan koniunktury). Jednoczesnie,
omawiane przez nas wielokrotnie watpliwosci co do przetoze-
nia PMI na ,twarde” dane oraz spoéjnosci pomiedzy PMI, a in-
nymi wskaznikami koniunktury dotyczacymi przemystu, pozo-
stajg w mocy. Uwage w pazdziernikowym raporcie zwraca réw-
niez wzrost presji kosztowej i cenowej: koszty produkcji rosty
najszybciej od siedmiu miesiecy, ceny wyrobéw gotowych zas
w drugim najwyzszym na przestrzeni 6,5 roku tempie. Ponow-
nie, tak ostre oceny presji kosztowej kontrastujg z do$¢ umiar-
kowanymi wzrostami analogicznych wskaznikéw pochodzacych
z innych badan (KE, GUS, NBP). Nie jest jasne, jakie jest zrodto
tych réznic — by¢ moze odmienna kompozycja sektorowa proby
badanych przedsigbiorstw jest tutaj kluczowa — pozwala to jed-
nak podchodzi¢ z pewnym sceptycyzmem do wskazan PMI (nie
do trendu, bo ten jest wzrostowy, ale do skali).
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——KE ESI - przemyst - oczekiwania cenowe na 3 miesigce
do przodu

Reasumujac, pazdziernikowy PMI nie zmienia obrazu polskiej
gospodarki na poczatku IV kwartatu i pozostaje spojny (przy
wszystkich zastrzezeniach) z solidnym, przekraczajagcym 4%
wzrostem w ostatnich trzech miesigcach roku. Z punktu widze-
nia RPP dane te beda neutralne — historycznie rzecz biorac, ta-
kie poziomy PMI towarzyszyly umiarkowanemu wzrostowi go-
spodarczemu i cze$¢ komentarzy rynkowych bedzie w te strone
zmierzac.

USA: Pierwsze szczegoty reformy podatko-
wej

Po diugich pracach specjalna komisja Izby Reprezentantow
opublikowata szczegéty reformy podatkowej. W telegraficznym
skrécie, reforma zaktada m.in.: (1) obnizenie wszystkich sta-
wek podatku dochodowego od oso6b fizycznych z wyjgtkiem
najwyzszej stawki (obecnie 39,6%); (2) usuniecie czesci ulg i
ograniczenie mozliwosci odpisania rat kredytéw hipotecznych
od dochodu; (3) wprowadzenie ulgi podatkowej na dzieci; (4)
podwyzszenie kwoty wolnej od podatku; (5) obnizenie stawki
podatku dochodowego od oséb prawnych (z 35 do 20%); (6)
jednorazowe opodatkowanie zyskow wytransferowanych zagra-
niceg; (7) catkowitg eliminacje podatku spadkowego poczawszy
od 2024.

Publikacja tych szczego6tow przyniosta nieznaczne spadki na
gietdach (gtéwnie za sprawg wyprzedazy akcji deweloperdw) i
spéjny z nimi skromny spadek rentownosci amerykanskich ob-
ligacji. Chtodne przyjecie przez rynki jest uzasadnione. Ustawa
bedzie w kolejnych miesigcach przechodzi¢ dtugi i skompliko-
wany proces legislacyjny, od komisji parlamentarnej, poprzez
gtosowanie w Izbie Reprezentantéw i prace w izbie wyzszej, a
skonczywszy na podpisie prezydenta. Ponadto, reforma jest w
istocie rzeczy cieciem podatkéw czes$ciowo réwnowazonym fi-
skalnie przez szereg fat (z tego wzgledu wptyw na wzrost go-
spodarczy bedzie przejsciowy i krétkotrwaty). Na kazdym z eta-
pow legislacji zapisy ustawy beda przedmiotem ozywionej de-
baty. Nie jest w tej chwili jasne, jaki bedzie wptyw ustawy na
finanse publiczne USA, cho¢ mozna z duzym prawdopodobien-
stwem spodziewac¢ sie wzrostu deficytu budzetowego (prowizo-
rium budzetowe, na ktére zgodzity sie obie izby Kongresu za-
ktada wzrost deficytu nie wigkszy niz 1,5 bin dolaréw przez 10
lat). Tym niemniej, publikacja projektu ustawy stanowi krok na-
przod i proces legislacyjny powinien by¢ Sledzony.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD ustabilizowat si¢ w przedziale 1,16-1,17. Dwa wycze-
kiwane od kilku tygodni wydarzenia — nominacja nowego szefa
Fed (zostanie nim Jerome Powell, zgodnie z oczekiwaniami i
wczesniejszymi przeciekami) i publikacja szczegétéw reformy
podatkowej (wiecej na ten temat w sekcji analiz) — przeszty prak-
tycznie bez echa na rynkach, jesli nie liczy¢ delikatnych spad-
kéw na amerykanskich gietdzie zwigzanych z oczekiwanym ne-
gatywnym wptywem reformy na deweloperéw. W polityce pie-
nieznej USA nie zmieni sie zbyt duzo, a o status quo nie zo-
stanie naruszone przez zmiane u steru Fed (w dalszym ciggu
w ostatecznym rozrachunku decydowaé¢ beda dane makroeko-
nomiczne, w szczegoélnosci nieobecna inflacja). Dzi§ w centrum
uwagi uczestnikéw rynkéw znajda sie dane z amerykanskiego
rynku pracy. Pozytywna niespodzianka w danych o zatrudnieniu
jest do pewnego stopnia w nie wpisana (podobnie, jak nega-
tywna byta w poprzednim miesigcu), kluczowe moga za to oka-
za¢ sie dane o wynagrodzeniach i stopien, w jakim wystrzat ptac
w poprzednim miesigcu byt efektem huragandéw. Standardowe
reguty gry obowigzujg: pozytywna niespodzianka to mocniejszy
dolar, rozczarowanie to stabszy dolar.

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

-1,0%

-1,5% -
2017-10-19

2017-10-24
mm Zmiana koszyka® EUR
—Zmiana netto

2017-10-27 2017-11-01
mmZmiana koszyka* USD
---- Zmiana EURUSD

* 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.

Kurs zbiega do MA55 na wykresie 4H, ale ogélna sytuacja tech-
niczna pozostaje bez zmian. W ramach trendu spadkowego
mozna spodziewac sie korekty wzrostowej, na ktoérg wskazuje
dywergencja na wykresie dziennym. Jej zakres jest w tej chwili
trudny do okreélenia, ale w przypadku ziamania wspomnia-
nej $redniej kolejny cel znajduje sie juz powyzej 1,18 (MA200-
4H/MA55D). Wczoraj nie zabrakto wiele do uruchomienia zlece-
nia S/L dla naszej pozycji, ale relatywnie ciasny S/L sprawia, ze
pozostawiamy jg w dalszym ciagu bez zmian, liczac na mniejszg
skale korekty i ponowny atak na lokalne minima.

Wsparcie Opor

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

EURPLN praktycznie bez zmian - zakres 4,23-4,24 wyznaczyt
granice dla wahan kursu w dniu wczorajszym. Podtrzymujemy
naszg opinie, ze umocnienie ztotego najprawdopodobniej dobie-
gto konca: gra na dziatania RPP najprawdopodobniej wyczer-
pata sie (bez sprzyjajacych jej wypowiedzi prezesa NBP po-
winniémy wrecz obserwowaé cofnigcie sie wycen rynkowych),
podczas gdy ryzyka dla stép procentowych na $wiecie sg skie-
rowane w dalszym ciggu w gére. Dzi$ najwazniejszym wyda-
rzeniem rynkowym bedzie publikacja danych z amerykanskiego
rynku pracy. Nie nalezy sie spodziewa¢ duzej reakcji ztotego na
te dane (przy panujacym powszechnie sceptycyzmie co do infla-
cji nie sg one w stanie istotnie zmieni¢ oczekiwanej $ciezki stép
procentowych), tym niemniej pozytywna niespodzianka moze
przej$ciowo ostabi¢ ztotego, negatywna zas - umocnic.

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

-10 -
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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 odbit sie wczoraj od 4,23 i nieznacznie wzrést. Ztama-
nie tej szerokiej i silnej zarazem strefy wspar¢ (konczacej sie
na 4,22) otworzy przestrzen do spadkoéw do 4,16, ale taki sygnat
dopiero musi sie pojawi¢ i wowczas rozwazymy zmiane strategii.
Péki co, nasza pozycja short (zaktadajaca koniec korekty wzro-
stowej i powr6t do spadkéw EURPLN) zarabia 100 pipséw i li-
czymy na testowanie dolnego ograniczenia strefy wsparé.

Wsparcie Opor

4,2209 4,4345
4,1966 4,3738
4,1591 4,2618
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 4.2336
2Y 2.03 2.07 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.6366
3Y 221 225 3M 1.60 1.80 CHF/PLN 3.6368

4Y 238 242

5Y 254 258 FRA BID ASK

6Y 266 2.70 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1658
7Y 276 2.80 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 132.99
8Y 2.85 2.89 3x6 1.74 1.77 EUR/PLN 4.2337
QY 294 2098 6x9 1.81 1.84 USD/PLN 3.6321
10Y 3.02 3.06 9x12 190 1.93 CHF/PLN 3.6372
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,3 2,60 4
0,14 ,, |
1,9 0,12 2,1 - 240 7
0,1 27 2,20
1,8 1,9
008 18 | 2,00
1,7 0,06 1,7 -
1,80 -
0,04 167
e 151 1,60 - 0,10
002 L, . ’
15 | : : : : : : _ [ 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 o 566
25 lip 8 sie 22 sie 5 wrz 19 wrz 3 paz 17 paz31 paz lut 18 |maj 18| lip 18 |paz 18 sty 19 |kwi 19| lip 19 " 4 ke 18sie 1wz 15wrz 29wz 13 paz 27 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
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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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