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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22 829 01 66 8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) wrz -1.1 3.6
ernest.pytiarczyk@mbank.pl 10:00 EUR  PMIw ustugach final (pkt.) paz 54.9 54.9
Marcin Mazurek
analityk 8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.8 2.6
tel. +48 22 829 01 83 11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz 0.6 05
marein mazurek@mbantce!
Piotr Bartkiewicz POL Decyzja RPP (%) lis 1.50 1.50 1.50
et
tel. +48 22 526 70 34 2:30 CHN  CPIr/r (%) paz 1.8 1.6
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 2:30 CHN PP t/r (%) paz 6.6 6.9
Karol Klimas 9:00 CZE CPI r/r (%) paz 2.7 2.7
analityk 9:00 HUN CPI t/r (%) paz 2.3 25
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 04.11 232 229
karol Kimas@mbark.p

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.5 -0.3
mBank S.A. 10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.30 0.2
Senatorska 18 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) wrz 313 -146 -100
00-950 Warszawa 14:00 POL Eksport (min EUR) wrz 17100 17125 15682
tel. +48 22 829 00 00 14:00 POL Import (min EUR) wrz 16300 16684 15384
fax. +48 22 829 00 33 16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) lis 100.0 100.7

www.mbank.pl

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W $rode zakonczy sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Stopy procentowe
zostang na nim utrzymane na obecnych poziomach, nie zmieni sie réwniez retoryka RPP (pomimo sygnatéw wysy-
tanych ostatnio przez kilku cztonkéw tego gremium). Na konferencji prasowej prezesa Glapinskiego mozna spodzie-
wac sie znanego z poprzednich posiedzen tonu, tagczacego optymizm z ostroznoscia: o zréwnowazeniu gospodarki,
braku potrzeby zmiany stép procentowych do konca 2018 r. i relatywnie niskiej inflacji. Taka retoryka zostanie
wsparta przez nowg projekcje inflacyjng. Wprawdzie $ciezki PKB i inflacji zostang w niej podniesione do goéry z
uwagi na wyzszy punkt startowy, ale ich ogéiny przebieg (nizszy wzrost w 2018 r. i stopniowy powr6t inflacji do celu)
nie zmieni sie. W pigtek zostang opublikowane dane o bilansie ptatniczym we wrze$niu. Spodziewamy sie niewiel-
kiej nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, zwigzanej przede wszystkim z pojawieniem sie sezonowej nadwyzki
na rachunku towarowym (silny wzrost eksportu).

Gospodarka globalna: Spokojny tydzien. W Europie warto odnotowa¢ publikacje danych o produkcji przemystowe;j
we wrzes$niu we wszystkich wigkszych gospodarkach UE, a takze (w czwartek) pazdziernikowe dane o inflacji CPl w
Czechach i na Wegrzech. Te ostatnie powinny rzucié nieco $wiatta na przyczyny niespodzianki w polskim odczycie
flash. W Stanach Zjednoczonych tydzieh bez znaczacych wydarzen — cotygodniowy raport z rynku pracy i dane o
koniunkturze konsumenckiej nie poruszg rynkami.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Deficyt sektora rzadowego i samorzgdowego w Il kw. wyniést 1,3 proc. PKB, a sektor odnotowat nadwyzke
pierwotng w wysokosci 0,5 proc. PKB - podato Ministerstwo Finanséw w raporcie kwartalnym.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w pazdzierniku wzrosta o 261 tys. wobec wzrostu o 18 tys.
przed miesigcem, po korekcie z -33 tys.- podat amerykanski Departament Pracy w komunikacie. Stopa bezrobocia
wyniosta 4,1 proc. wobec 4,2 proc. we wrze$niu.

Decyzja RPP (08.11.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw 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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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
1,4 - -
1,2
1
0.8 L Bez zmian (CPI i PMI okazaty sie by¢ zgodne z oczeki-
0.6 waniami) i tak tez w kolejnym tygodniu pozostanie — brak
nowych publikacji.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
-0,2 y . ; - .
-0,4
-0'6 . . . . . . . . .
Nieco nizej za sprawa rozczarowania niemieckimi danymi o
08 inflacji. Zrévynovyaiyé to moga publikowane w tym tygodniu
dane z niemieckiego przemystu.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

=1,2 T

W zeszlym tygodniu amerykanski indeks zaskoczen wzrost
dzieki danym o konsumpgiji i koniunkturze, ktére przewazyty
nad negatywnymi niespodziankami w danych o zatrudnieniu
i ptacach. Stabilizacja to najbardziej prawdopodobny scena-

riusz dla indeksu zaskoczen na kolejne dni, z uwagi na brak
publikaciji.
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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: Stabszy od oczekiwan, aczkolwiek
wciaz bardzo silny rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze poza rolniczym wzrosto w pazdzierniku
0 261 tys. etatow (oczekiwania w okolicach 300 tys.). Rewizje
zepchnety poprzednie odczyty netto w goére o 90 tys. — to au-
tomatycznie wyjasnia przynajmniej cze$¢ niespodzianki in mi-
nus wobec oczekiwan rynkowych. W miare, gdy gospodarka
zbliza sie do petnego zatrudnienia, tempo kreacji nowych miejsc
pracy stopniowo spada, co wida¢ w szczegélnosci na 6m $red-
niej zmian zatrudnienia (patrz wykres ponizej).
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W strukturze zatrudnienia ewidentnie wida¢ wptyw huraganéw
(Irma, Harvey), co ujawnia sie w skokowej strukturze zmian
w ostatnich dwéch miesigcach w przemysle, transporcie, tury-
styce, handlu. Stopa bezrobocia spadta do 4,1% z 4,2% przed
miesigcem, cho¢ przy bardzo specyficznej strukturze (silne
spadki liczby bezrobotnych, pracujgcych oraz potezne tgpnie-
cie na aktywnosci zawodowej). W celu wyciggania dalej idacych
wnioskéw z ankiety gospodarstw domowych nalezy poczekac
miesigc-dwa, aby efekty jednorazowe huraganow (z ktérymi po-
prawki sezonowe sobie nie radzg) przeminety.

Zarobki godzinowe (sektor prywatny)
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Co ciekawe, po wystrzale zarobkéw godzinowych o 0,5% w
poprzednim miesigcu, w pazdzierniku odnotowano regres (-
0,04%). Potwierdza to teze, ze ostatnie wzrosty byty napedzane
czynnikami jednorazowymi. Mimo stopy bezrobocia w poblizu
(lub ponizej) NAIRU, wzrosty ptac sg bardzo powolne. Krzywa
Philipsa pozostaje bardzo ptaska.

mBank.pl

Poki co, gospodarka amerykanska odkrywa wszystkie karty:
dane ze sfery realnej utrzymujg solidne poziomy, rynek pracy sie
zaciesnia, reforma podatkowa posuwa sie do przodu, Fed ciagle
trzyma sie myslenia przyczynowo-skutkowego (rynek pracy!) i
chwilowo zaniedbuje nizszg inflacje. Prawdopodobienstwo gru-
dniowej podwyzki wynosi obecnie ponad 90%. Wydawac by sie
mogto, ze w takich warunkach rynki $mielej zaczng obstawia¢
caly cykl zaciesnienia. Tymczasem nic takiego nie ma miegj-
sca, a krzywa rentownosci sie ptaszczy. Mamy duze watpliwosci,
czy rynek jest w stanie w obecnym momencie wyceni¢ bardziej
agresywny cykl podwyzek. Gospodarka faluje, a sezonowos$¢
implikuje spadki aktywnos$ci gospodarczej na poczatku roku. In-
westorzy jeszcze nigdy nie przeszli nad tym faktem obojetnie.
Scenariusz na $redni okres to oczywiscie dalsze wzrosty stdp
procentowych. Poki co jednak tymczasowo moze brakng¢ do
tych monotonicznych wzrostéw (patrz stopy 2-letnie) paliwa.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Poczatkowa reakcja na dane z amerykanskiego rynku pracy to
ostabienie dolara - EURUSD dotart do 1,1690 bezposrednio po
publikacji - dos$¢ szybko jednak tendencje na rynkach sie odwré-
city i juz po kilkudziesieciu minutach notowania EURUSD dotarty
do 1,16. Podobnych wahan prézno szukaé¢ na rynkach akcji i ob-
ligacji, a szybki przeglad instrumentéw wskazuje, ze opisany wy-
zej wzorzec dotyczy wytgcznie zachowania dolara. Przy braku
innych impulséw fundamentalnych jestesmy sktonni przypisac
go zmiennej interpretacji danych (huragany w istocie rzeczy nie
wplynety na trajektorie amerykanskiego rynku pracy) i wzrostom
krotkoterminowych stop procentowych w USA. Nowy tydzien, ze
wzgledu na do$é pusty kalendarz, nie bedzie sprzyjaé¢ nagtym
zwrotom na rynkach: pozycjonowanie w przypadku dolara zbli-
zyto sie w ostatnich tygodniach do neutralnego, o trajektorii stép

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L (52 pipsy straty).

Preferencja: Trend spadkowy.

EURUSD konsoliduje sie w przedziale 1,16-1,17, co ma wykre-
sie tygodniowym odzwierciedla nagrobek. Wydaje sie, ze kurs
w dalszym ciggu cigzy ku potudniu — korekty wzrostowe sg bar-
dzo skromne i niwelowane praktycznie natychmiast (w szcze-
goélnosci dywergencja na wykresie dziennym praktycznie nie za-
dziatata). Niestety, nasza pozycja nie przetrwata pigtkowych wa-
han, zlecenie S/L zostato uruchomione doktadnie przez najwyz-
szy punkt dnia i tygodnia. Bedziemy zainteresowani odnowie-
niem pozycji w razie ztamania erodowanej obecnie strefy wspar¢
(1,1580-1,16).

Wsparcie Opor

procentowych bedg decydowaé dane (ktdrych w tym tygodniu 1,1511 1,2570
nie bedzie). 1,1417 1,2092
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EURPLN fundamentalnie

Po danych z amerykanskiego rynku pracy EURPLN najpierw
spadt, a nastepnie wzrést i ustanowit nowe dzienne maksimum
w okolicy 4,25. Zachowanie EURPLN, podobnie jak wielu in-
nych instrumentéw po publikacji odzwierciedlato najpierw pesy-
mistyczne nagtéwki, a nastepnie cofnigcie i powrét do status quo
na rynkach. Dla ztotego nie jest to dobra wiadomos$¢ - rosnace
na $wiecie stopy procentowe przy zablokowanej RPP (gra na
wczesniejsze podwyzki w Polsce juz sie zakonczyta) oznaczaja
zawezanie sie dysparytetéw stdp procentowych i zmniejszajg
atrakcyjnos¢ ztotego (dodajmy, ze ujemne realne stopy sa naj-
wigkszym czynnikiem ryzyka dla ztotego w poréwnaniach w ra-
mach uniwersum EM). Posiedzenie RPP, ktore jest najwazniej-
szym wydarzeniem rozpoczynajacego si¢ tygodnia, moze roz-
czarowat cze$¢ uczestnikéw rynku. Uwazamy, ze nie dojdzie
na nim do jakiejkolwiek zmiany retoryki, co powinno doprowa-

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Zamykamy pozycje short (18 pipséw zysku).
Preferencja: Wybicie w d6t z kanatu wzrostowego.

Sytuacja techniczna na EURPLN praktycznie nie zmienita sie
— kurs walczy z szeregiem oporéw w okolicy 4,25 (MA200W i
MA200D, FIBO 50% na wykresie tygodniowym), a momentum
pozostaje bardzo skromne. Nie wida¢ réowniez wyraznych sy-
gnatéw sugerujacych ruch w jakakolwiek strone. Nasza pozycja
wykazuje obecnie zerowy zarobek i mozna zaryzykowaé stwier-
dzenie, ze dogodny moment do jej zamkniecia zostat przega-
piony. Biorgc pod uwage brak zmiennosci i ryzyko przetamania
oporéw w okolicy 4,25, decydujemy sie na zamkniecie pozyciji
po obecnych poziomach (18 pipséw zysku). Poczekamy na do-
godniejszg okazje.

Wsparcie Opor
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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 285 2.89 3x6 1.74 177 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 2,40 7
0,1 27 2,20
1,8 1,9
0,08 1,8 2,00
1,7 0,06 1,7 -
0,04 167 sl
e .57 1,60 - 0,10
002 L, . ’
15 1 : : : : : : _ [ 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 o v s
26 lip 9 sie 23 sie 6 wrz 20 wrz 4 paz 18 paz 1 lis lut 18 |maj 18| sie 18 | lis 18 | sty 19 | kwi 19| lip 19 "7 sie 21 sie 4wz 18wz 2paz  16paz 30pai
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 0 70 62,50 62,39
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35 | o 65
N e — 62,30 -
° L 50 55 - 62,20 62,13
2,5 1 62,10
21 . L Lo %97 62,00 -
1,5 - 457 61,90 - 61,83
. 720 a0 61,80 - e
| 40 35 - 61,70 -
0,5
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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 JANS FEB8 MARS8
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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