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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
Ernest Pytlarczyk mBank __konsensus
gléwny ekonomista
tel. +48 22 829 01 66 14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) wrz 5.2 55 55 5.4
ernest.pytlarozyk@mbank.pl 16:00 EUR  Koniunktura konsum. KE (pkt.) wstepny paz -1.1 -1.2 =il40

Marcin Mazurek
analityk 9:00 FRA PMI w przemysle (pkt.) wstepny paz 56.0 56.1 56.7
tel. +48 22 829 01 83 9:00 FRA  PMIw ustugach (pkt.) wstepny paz 56.9 57.0 57.4
marcin.mazurek@mbank.pl 9:30 GER PMI w przemysle (pkt.) wstepny paz 60.0 60.6 60.5
Piotr Bartkiewicz 9:30 GER PMI w ustugach (pkt.) wstepny paz 55.5 55.6 55.2
analityk 10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) wstepny paz 57.8 58.1 58.6
t?'- +48 22_ 52_6 7034 10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) wstepny paz 55.6 55.8 54.9
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 1000  POL  Stopa bezrobocia (%) wrz 6.9 6.9 7.0 6.8
Karol Klimas 14:00 HUN Dezycja banku centralnego (%) 24.10 0.90 0.90 0.90
analityk 16:00 USA PMI w przemysle (pkt.) wstepny paz 53.4 53.1 54.5
tel. +48 22 829 02 56 16:00 USA  PMI w ustugach (pkt.) wstepny paz 55.2 55.3 55.9
karol Kimas@mbankpl

10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) paz 107.3 107.5 (r) 109.1
mBank S.A. 10:00 GER Indeks Ifo — biezaca sytuacja (pkt.) paz 123.5 123.7 (r) 124.8
Senatorska 18 10:30 GBR PKB kw/kw (%) wstepny Q3 0.3 0.3 0.4
00-950 Warszawa 14:30 USA Zamoéw. na d. trwate m/m (%) wstepny wrz 1.0 2.0 2.2
tel. +48 22 829 00 00 16:00 USA  Sprzedaz d. na rynku pierwotnym (tys.) wrz 550 561 (r) 667
. 14522820 0033

’ ’ 10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) wrz 5.0 5.0

13:45 EUR Decyzja ECB (%) 26.10 -0.400 -0.400

14:00 POL Minutes RPP paz

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.10 235 222

1:30 JAP Inflacja CPI r/r (%) paz 0.7 0.7

14:30 USA  PKB kw/kw (%) wstepny SAAR Q3 2.6 3.1

16:00 USA Wks. kon.U. Michigan (pkt.) winalny paz 100.8 101.1

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj zostang opublikowane Minutes RPP, jednak nie skupig one jednak uwagi uczestnikéw
rynku.

Gospodarka globalna: Uwaga rynkéw bedzie dzisiaj skupiona na posiedzeniu EBC (wigcej w sekcji analiz). W
USA jedyna publikacjag bedzie cotygodniowy raport o nowych bezrobotnych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Gatnar: Podwyzka stop proc. o 25 pb w | kw. 2018 r. moze by¢ uzasadniona ze wzgledu na ryzyko rosnacej
inflacji.

m MF sprzedato w $rode obligacje OK0720, WZ1122, PS0123, WZ0126, DS0727 oraz WS0447 za tacznie 8 mid zt
przy popycie 11,78 mlid zt.

m MF: Po $rodowym przetargu Resort ma sfinansowane 91 proc. potrzeb pozyczkowych na 2017 rok.

m GER: Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrdd przedsigbiorcéw, wynidst w pazdzierniku 116,7 pkt. wobec 115,3 pkt.
w poprzednim miesiacu, po korekcie ze 115,2 pkt. m USA: Zaméwienia na dobra trwate we wrzesniu wzrosty o0 2,2

proc. mdm.
Decyzja RPP (08.11.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.
podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000
stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.428 -0.023
obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.410 0.000
PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja EBC: cigecie w programie QE
przy zachowaniu gotebiej retoryki

Dzi§ o 13:45 zostanie opublikowana decyzja Europejskiego
Banku Centralnego w sprawie parametréw polityki pienieznej, a
0 14:30 rozpocznie sie konferencja prasowa prezesa Draghiego.
Zgodnie z zapowiedziami z poprzedniego posiedzenia, dzi$
najprawdopodobniej zostanie podjeta decyzja dotyczaca ,po-
nownej kalibracji” programu skupu aktywéw, tj. o jego ksztalcie
od 1 stycznia przysztego roku.

EBC, podejmujac taka decyzje, moze poruszy¢ kilkoma
parametrami: skalg miesiecznych zakupow, ich strukturg i
okresem przedtuzenia programu. Biorac pod uwage dotych-
czasowg komunikacje banku, podkreslajacg konsekwentne,
ale i ostrozne podejscie, najbardziej prawdopodobne wydaje
sie przedituzenie programu o 9 miesiecy przy jednoczesnym
obcieciu miesiecznych zakupéw do 30 mid EUR. Przedtuzenie
0 6 miesiecy wigzatoby sie z mniejszym cieciem, ale przygoto-
wujgcy sie do wyijscia z ultraluznej polityki pienieznej EBC woli
wzmocni¢ dotychczasowy forward guidance i zmniejszy¢ liczbe
~waznych” posiedzen, a tym samym zwigzang z nimi zmienno$¢
na europejskich rynkach. Prezes Draghi bedzie podkreslat
elastycznos$¢ programu, a wyrazem takich deklaracji moze byc¢
zmiana struktury miesiecznych zakupéw (jesli ciecie dotknie
tylko obligacji skarbowych, to wynikiem takiej operacji bedzie
wieksza rola obligacji korporacyjnych i supranarodowych),
odpowiadajgca na wyczerpywanie sie zasobu niemieckich
obligacji mozliwych do kupowania przez EBC.

Niezaleznie od doktadnej parametryzacji programu QE od 1
stycznia (niektére szczegély moga zosta¢ podane dopiero
na grudniowym posiedzeniu), prezes Draghi bedzie starat sie
brzmie¢ gotebio i podkresla¢ techniczny charakter dostosowan
w programie (ustyszymy po raz kolejny, ze to nie jest tzw. ta-
pering), skale dotychczasowej stymulacji i stopniowy charakter
zmian w polityce pienigznej.
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EURUSD fundamentalnie

Zgrzyty wokét amerykanskiej reformy podatkowej i oczekiwanie
na EBC wywindowato kurs ponownie powyzej 1,18. Kluczowa
bedzie dzis decyzja EBC (wiecej w sekcji analiz). Nie spodzie-
wamy sie, ze EBC bedzie dzi§ w stanie w spos6b znaczacy
umocni¢ EUR. Raczej nalezatoby sie spodziewaé utrzymania
status quo, wyznaczonego do$¢ dobrze w wypowiedziach po-
szczegolnych cztonkéw Rady Gubernatoréw jakim jest powolne
i ostrozne wychodzenie z tagodnej polityki pienigznej. Jak pi-
sali§my wczoraj, rynki finansowe juz dyskontujg reforme podat-
kowa w maksymalnym ksztatcie, jaki moze wynika¢ z ogéinych
wypowiedzi administracji i kongresu. Stad tez jakiekolwiek prze-
szkody w procesie legislacyjnym beda przyczynkiem do korekt
(jak i wezoraj) a ich wieksze nagromadzenie spowoduje odejscie
rynku od scenariusza bazowego. W takim wypadku pozostang
tylko spekulacje odno$nie przysztego fotela szefa Fed (prowa-
dzi Powell) i dane makro. Mamy wrazenie, ze te ostatnie nie sg
w stanie samodzielnie umacnia¢ dolara do EUR — strefa euro
jest obecnie w lepszej cyklicznej pozycji. Oczekujemy kontynu-
acji szerszej konsolidacji w przedziale 1,17-1,19.

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

2017-10-19 2017-10-24

120

1200

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range.

Woczorajszy ruch w gére na kursie EURUSD (wspierany dywer-
gencja na 4h) wpisuje sie w formacje range. Notowania doszty
do poziomu 1,1830, gdzie znajduje si¢ MA200, ktéra w ostat-
nim czasie dziatata jako skuteczny opér. Jej przebicie jednak nie
wystarczy do wybicia z range, konieczne jest takze przetama-
nie pasa ostatnich maksiméw lokalnych w okolicy 1,1860/80 (w
pas ten wplecione sg Srednie na wykresie dziennym). W takim
scenariuszu otwiera sie spora przestrzen do wzrostu (powyzej
1,20). Nie zamierzamy jednak gra¢ wyprzedzajgco long bez wy-
raznych sygnatéw. Z drugiej strony, uchowanie formacji range
nie pozwala na wystarczajgco atrakcyjny zarobek grajac short
po aktualnych poziomach (zaktadajac, ze dolna granica formacji
znajduje sie w okolicy 1,1730). Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1662 1,2570
1,1511 1,2092
1,1104 1,1938
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EURPLN fundamentalnie

Brak zmian w notowaniach ziotego. Dzisiejsza decyzja EBC nie
powinna ztotemu zaszkodzi¢ (patrz nasz komentarz do decyziji
w sekcji analiz). Co wiecej, ostatni ruch na stopach procento-
wych w Polsce i przesuniecie terminu oczekiwanej podwyzki na
pazdziernik 2018 stanowi bufor bezpieczenstwa, gdyby konfe-
rencja Draghiego zostata odebrana mniej gotebio od zamierzen.
Generalnie wiec dopuszczamy pewne umocnienie ztotego w naj-
blizszych dniach (okolice 4,20), jednak pdki co bedzie to lokalne
minimum. Spadki inflacji w Polsce na przetomie roku i idgce za
nimi ztagodzenie retoryki RPP powinny doprowadzi¢ do sytuacji,
kiedy globalne oczekiwania na stopy procentowe znéw rozejda
sie z oczekiwaniami na rynku polskim. To powinno przetozy¢ sie
na kolejny epizod ostabienia ztotego.

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 4,2610 oraz T/P
4,2220.

Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.

W pierwszej czesci wezorajszej sesji kurs EURPLN dynamicz-
nie spadt, minimum znalazto sie ponizej 4,23. Ruch ten pdz-
niej w wiekszosci skorygowat sig, a notowania powrécity powy-
zej 4,24, przez co nasza pozycja zarabia aktualnie pét figury.
Wocigz jednak perspektywy dla niej sg atrakcyjne. Dywergencja
na wykresie 4h wyczerpata sie, a wczorajsza $wieca na wykresie
dziennym zatamuje formacje odwrdcenia trendu spadkowego. Z
drugiej strony, sygnaty spadkowe mogty ostabnaé, dlatego nie
wykluczamy aktualnie ruchu w range (4,22/4,25). Pozostawiamy
naszg pozycje, ale ustawiamy zlecenie T/P nieco ponad ostat-
nimi minimami lokalnymi.

Wsparcie Opoér

4,2209 4,4345
4,1966 4,3738
4,1591 4,3324
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.80 1.84 ON 0.71 1.20 EUR/PLN 4.2370
2Y 2.01 2.05 1M 1.41 1.61 USD/PLN 3.6006
3Y 220 224 3M 1.46 1.66 CHF/PLN 3.6293

4Y 237 2.4

5Y 253 257 FRA BID ASK

6Y 268 272 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1811
7Y 2.77 2.81 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 134.34
8Y 287 291 3x6 1.73 1.79 EUR/PLN 4.2394
)4 295 299 6x9 1.80 1.86 USD/PLN 3.5886
10Y 3.00 3.04 9x12 191 1.96 CHF/PLN 3.6265
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,3 4 2,60
014 5, |
1,9 0,12 2,1 - 2,40 7
0,1 27 2,20
1,8 1,9 4
0.08 ;g 2,00
1,7 0,06 1,7 -
0,04 1.6 180 7
Lo 37 1,60 - 0,10
0,02 14 . .
1,5 | : : : : : : o 9x12 12X15 15X18 18X21|21X24| 566
17 lip 31 lip 14 sie 28 sie 11 wrz25 wrz 9 paz 23 paz sty 18 | kwi 18| lip 18 |paz 18 |sty 19  kwi 19/ lip 19 " a7 10sie 24sie 7wz 21wz Spaz 19 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
4 o 7O 58,40 - 58,35
3,5 - 65 - 58,30
S40 o
3 58,20 - 58,13
- ® F20 55 4 58,10
21 - . Lo %97 58,00 -
15 45 57,86
2 57,90 - ,
P20 40
14 57,80 -
L .40 35
0,5 57,70 -
30 -
0 : - : : : : - : : -60
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ‘ : ‘ : : ‘ : - 27:60 ‘ ‘ !
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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