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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 4.1 (r) 1.0
ernest.pytlarozyk@mbank.pl 1000  EUR  PMIw ustugach final (pkt.) paz 54.9 549 550
Marcin Mazurek
analityk 8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.8 2.6 -1.6
tel. +48 22 829 01 83 11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz 0.6 -01(r) 07
marein mazurek@mbantce!
Piotr Bartkiewicz POL Decyzja RPP (%) lis 1.50 1.50 1.50
sty
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

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka polska: Dzi$ decyzja RPP — wigcej na ten temat mozna przeczytaé¢ w sekcji analiz.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Oficjalne aktywa rezerwowe wzrosty w pazdzierniku do 95.099,3 min euro z 94.368,1 min euro we wrzesniu
- podat Narodowy Bank Polski.

m Czerwinska (MF): Na koniec 2017 roku deficyt budzetowy bedzie nizszy niz 33 mld zt - poinformowata wiceminister
finanséw podczas wtorkowego posiedzenia sejmowej komisji finanséw publicznych.

m EUR: Sprzedaz detaliczna w strefie euro we wrze$niu, w ujeciu miesiac do miesigca, wzrosta o 0,7 proc., a miesigc
wczesniej spadta o 0,1 proc., po korekcie z -0,5 proc. - poinformowat Eurostat, biuro statystyczne Unii Europejskiej,
w komunikacie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.348 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.304 0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.477 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP

Decyzja o stopach procentowych zostanie ogtoszona zapewne
w godzinach popotudniowych. Nie spodziewamy sig zmian stép
procentowych. Uwazamy, ze ostatnie nieco bardziej jastrze-
bie sygnaty wysytane przez poszczegdlnych cztonkéw RPP nie
znajda potwierdzenia w catosciowym komunikacie Rady, za$
szuka¢ bedzie ich mozna jedynie w zapisie dyskusji z posie-
dzenia. Dominowa¢ bedzie poglad o zréwnowazonym ozywieniu
polskiej gospodarki, ktére jest wspierane przez biezgcy — niski
— poziom stép procentowych. Na samej konferencji pojawig sie
zapewne pytania o presje ptacowa, jednak RPP powinna pozo-
staé przy starym juz domniemaniu, ze wyzsze ptace tylko za-
checa podaz (takze z zagranicy), stad tez presja ptacowa nie
bedzie narasta¢ gwattownie, a w $rednim terminie dostosuje sie
do nieco nizszego tempa wzrostu PKB. Ten sam poglad po-
winna prezentowac projekcja inflacyjna. Uwazamy, ze ksztaft
Sciezki PKB pozostanie podobny jak w zakresie poprzedniej
projekciji, ale nalezy oczekiwa¢ podniesienia wzrostu w najbliz-
szych 2-3 kwartatach (kosztem oczywiscie pdzniejszej Sciezki,
ktéra pozostanie bez zmian lub nawet moze zosta¢ delikatnie
obnizona). Wyzszy punkt startowy inflacji implikuje analogiczne
podniesienie Sciezki inflacji (wyzszy dotek na przetomie 2017
i 2018), jednak zmiany w zakresie dtugoterminowej realizaciji
inflacji beda zapewne kosmetyczne lub nie bedzie ich wcale.
Reasumujac, projekcje czesciowo uzasadnig biezace zjastrze-
bienie niektérych cztonkdw, jednak przewazy poglad o braku
koniecznosci wykonywania szybkich zmian w polityce pienigz-
nej, ktéry z punktu widzenia sredniego okresu prezentowanego
przez projekcje (brak zmian inflacji w horyzoncie oddziatywania
polityki pienigznej) zostanie uznany za optymalny przez prezesa
Glapinskiego.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD po raz kolejny ruszyt wczoraj na potudnie, jednak
szarza (po raz kolejny) zostata zatrzymana tuz ponizej mini-
mow lokalnych. Wypowiedzi bankieréw centralnych przeszty bez
echa, podobnie jak dane JOLTS z amerykanskiego rynku pracy,
ktére okazaty sie idealnie zgodne z konsensusem. Ewidentnie
inwestorzy potrzebuja nowych informaciji, aby ruch na potudnie
byt kontynuowany. W cenach jest juz 3 podwyzki Fed do kohca
2018 roku (=jastrzebi Fed) i gotebi EBC. Podtrzymujemy wczo-
rajsze stwierdzenie, ze przy obecnie wysrubowanych oczekiwa-
niach (takze w odniesieniu do gospodarki) trudno bedzie o dal-
sze, monotoniczne wzrosty krétkich stép procentowych w USA.
Oczywiscie wptyw na kurs bedg mie¢ dalsze nominacje Trumpa
do zarzadu Fed (jesli Yellen zdecyduje sie odej$¢, do obsadzenia
pozostanie az 4 wakaty), cho¢ w obecnym momencie rynek wy-
cenia juz dokoptowanie jastrzebiego Taylora w roli wiceprezesa
do prezesa Powella, nie ekonomisty przeciez lecz prawnika. Od-
nosimy wrazenie, ze EURUSD bliski jest lokalnych miniméw.

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

-1,0%

-1,5% -
2017-10-24 2017-10-27
mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto - Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

2017-11-01 2017-11-06
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy pozycje long po 1,1587, S/L 1,1510.
Preferencja: Trend spadkowy.

Przetamanie strefy wsparé w okolicy 1,1570 (wczorajsze mini-
mum to 1,1554) nie bylo trwate i zakonczyto sie powrotem do
wczesniejszego zakresu wahan. Co wiecej, na wykresie 4H po-
jawita sie dywergencja i replikacja tej formacji na wykresie dzien-
nym jest bardzo prawdopodobna. Sugeruje to przestrzen do ko-
rekty wzrostowej, z ktorej skwapliwie skorzystamy. Otwieramy
pozycje long po 1,1587, z S/L na poziomie 1,1510 i bez sztyw-
nego T/P (ale z nadziejami na osiagnigcie 1,17).

Wsparcie Opor

1,1511 1,2570

1,1417 1,2092

1,1104 1,1938
EUR/USD DZIENNY
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EURPLN fundamentalnie

Dzi§ dzien préby na EURPLN. Jesli faktycznie rynek oczekuje
bardziej jastrzebiego komunikatu ze strony RPP, to moze sie na-
szym zdaniem zawie$¢ (patrz sekcja analiz). W takim wypadku
utworzytyby sie dogodne warunki do szybkiego ruchu kursu po-
wyzej 4,25. Jest to tym bardziej prawdopodobne, ze biezgce po-
ziomy stép procentowych w USA (a z nimi korelowat sie gtéwnie
ruch na polskich krétkich stopach procentowych, ktéry zaowo-
cowat przesunieciem oczekiwan na pierwszg podwyzke stép na
druga potowe 2018 roku) sg historycznie do$¢ wysrubowane (3
podwyzki Fed oczekiwane do konca 2018 roku). O ile jedno-
czes$nie sugeruje to, ze przestrzen na korekte jest spora, zesta-
wienie oczekiwan nizszych (niz obecnie) stép procentowych w
Polsce z aktualnie wyzszymi w USA powinno skutkowaé presjg
ostabieniem ztotego (przynajmniej do dolara, ale zapewne takze
do euro). Dzi$ bedziemy mieli szanse sie przekonaé, czy ten ka-
nat wptywu na kurs jest drozny.

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

Pozycja: Brak

Preferencja: Wybicie w d6t z kanatu wzrostowego.

Bez wigkszych zmian — przy gasnacej zmiennosci kurs konsoli-
duje sie w przedziale 4,23-25, wokét MA55 na 4H (przy odrobi-
nie dobrej woli mozna narysowa¢ na tym wykresie klin, do kt6-
rego granic kurs powoli zmierza). W chwili obecnej brakuje sy-
gnatéw technicznych, natomiast w przesztosci (np. na przetomie
maja i czerwca b.r.) takie okresy dryfu czesto poprzedzaty po-
wrét zmiennosci i wzrosty EURPLN. Konsekwencjg marazmu na
EURPLN w ostatnich dniach jest réwniez to, ze w szerszej per-
spektywie w dalszym ciaggu mamy do czynienia z trendem wzro-
stowym, teraz nieco bardziej ptaskim niz w poprzednich miesia-

cach.

Wsparcie Opor
4,2209 4,4345
4,1966 4,3738
4,1591 4,2527/2638
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.79 1.83 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.2397
2Y 1.99 203 1M 1.42 1.62 USD/PLN 3.6652
3Y 215 219 3M 1.54 1.74 CHF/PLN 3.6617

4Y 232 2.36

5Y 246 250 FRA BID ASK

6Y 260 2.64 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1585
7Y 270 274 1x4 1.70 1.75 EUR/JPY 132.09
8Y 279 2.83 3x6 1.73 1.78 EUR/PLN 4.2420
)4 287 291 6x9 1.79 1.84 USD/PLN 3.6626
10Y 293 297 9x12 1.87 1.93 CHF/PLN 3.6629
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 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, . ;i
15 1 ‘ : : : ‘ : il . 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 o v s
31 lip 14 sie 28 sie 11 wrz25 wrz 9 paz 23 paz 6 lis lut 18 |maj 18| sie 18 lut 19 |maj 19| lip 19 "o sie 23sie 6wz 20wrz 4paz 18 paz 1lis ’
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 60 70 63,40 63,33
35 | | w0 65 | 63,30 -
- 60 63,20 - =51
=0 55 | 63,10 4
2,5
"0 50 63,00 -
24
L 20 a5 - 62,90 - 62,84
1,5 - o
L 40 40 - 62,80 -
1
4 62,70
0,5 - 60 *°
30 4 62,60 -
0 T T T T T T T T T -80
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ; : ; ; : i : = 82230 ‘ ; !
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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