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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

28.08.2017 PONIEDZIALEK

10:00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) lip

29.08.2017 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

15:00 USA Wsk. ufnosci konsumenckiej CB (pkt.) sie 120.4 120.0 (r) 122.9
9 00 SPA CPl t/r (%) flash sie 1.7 1.5 1.6
11:00 EUR Wskaznik ESI (pkt.) sie 1113 111.3(r) 111.9
14:00 GER CPlt/r (%) flash sie 1.8 1.7 1.8
14:15 USA Zatrudnienie ADP (tys.) sie 188 201 (r) 237
14:30 USA PKB kw./kw (%) drugi odczyt 2.7 2.6 3.0
9 55 GER Stopa bezrobocia (%) sie
10:00 POL PKB kw./kw (%) finalny Q2 3.9 3.9 4.0
11:00 EUR CPI r/r (%) sie 1.4 1.3
14:00 POL CPl t/r (%) flash sie 1.8 1.8 1.7
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.08 237 234
14:30 USA Dochody g. domowych m/m (%) lip 0.3 0.0
14:30 USA Wydatki g. domowych m/m (%) Iip 0.4 0.1
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) 59.2 58.9
3 45 CHN PMI w przemysle (pkt.) sie 51.0 51.1
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) sie 52.3
9:50 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 55.8 55.8
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 59.4 59.4
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 57.4 57.4
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) sie 180 209
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sie 4.3 4.3
14:30 USA Wynagrodzenia godzinowe m/m (%) sie 0.2 0.3
15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny sie 52.5 52.5
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sie 56.5 56.3
16:00 USA Wsk. kon U.Michigan (pkt.) finalny sie 97.3 97.6
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Dzi§ o 10:00 zostanie opublikowany finalny odczyt PKB za drugi kwartat (oczekujemy
powtorzenia odczytu flash na poziomie 3,9% r/r) wraz z rozbiciem. Spodziewamy sig, ze konsumpcja spowolnita
nieznacznie (do ok. 4,5% r/r), podczas gdy wzrost inwestycji znalazt sie wreszcie na plusie (nasza prognoza to
4,5% r/r - powyzej konsensusu i sugestii GUS po odczycie flash). O 14:00 z kolei poznamy odczyt flash inflacji
konsumenckiej (CPIl) za sierpien. Nasze szacunki wskazujg na nieco wieksze od konsensusu przyspieszenie (do
1,9% r/r), zwigzane najprawdopodobniej ze wzrostem inflacji bazowej (w ustugach pracochtonnych i kategorii
odziez i obuwie, gdzie powinna zadziata¢ dodatnia korelacja z temperatura) i wysokimi cenami zywnosci.

Gospodarka globalna: Po danych z Hiszpanii i Niemiec inflacja flash w strefie euro nie powinna zaskoczy¢ w
stosunku do obecnych oczekiwan rynkowych, wskazujacych na delikatny wzrost inflacji w sierpniu. W Stanach
Zjednoczonych dzien uptynie pod znakiem danych o dochodach i wydatkach konsumentéw, ktérym towarzyszyé
beda arcywazne dane o inflacji PCE. Dzien zakonczy odczyt indeksu koniunktury Chicago PMI.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

= CIR: Instytucje finansowe w tym roku z tytutu podatku od niektérych instytucji finansowych wptaca 4,3 mid zi, a
nie 3,94 mld zt, jak pierwotnie planowano. W 2018 roku wptata ma wynies¢ 4,57 mid zt.

m USA: Produkt Krajowy Brutto w drugim kwartale 2017 r. wzrést o 3,0 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk (drugie
wyliczenie). Wedtug pierwszego wyliczenia dynamika PKB wyniosta 2,6 proc.

m USA: W firmach przybyto w sierpniu 237 tys. miejsc pracy (ADP Employer Services).

Decyzja RPP (06.09.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.348 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.143 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.298 -0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Dodatnia rewizja PKB za Il kwartat

Odczyt PKB w Il kwartale zostat zrewidowany w gére do 3,0%
SAAR z 2,6% SAAR podanych poprzednio. Skala rewizji doktad-
nie miesci sie w $redniej wielko$ci rewizji pomiedzy pierwszym
i drugim szacunkiem (0,5 pkt. proc.). W kolejnym kroku $red-
nia wielko$¢ rewizji jest juz zwykle znaczaco nizsza i wynosi 0,1
pkt. proc. Za zaskoczenie odpowiada przede wszystkim wyzsze
oszacowanie konsumpcji prywatnej (obecnie 3,3%) oraz inwe-
stycji (obecnie 3,6%, w tym wydatki na maszyny i urzagdzenia
8,8% — wida¢ ewidentne rozpedzanie tej kategorii), ktérym towa-
rzyszy wigksze niz szacowane poprzednio obnizenie dynamiki
wydatkow rzgdowych (jesli ustawa wydatkowa zostanie uchwa-
lona na czas, odbudowa zniszczen po huraganie Harvey niemal
gwarantuje w tym miejscu dodatnig dynamike w Il kwartale).
Pozostate aspekty PKB pozostajg bez zmian: popyt wewnetrzny
jest silny (kategoria sprzedazy koncowej) przy niskiej dynamice
cen w ujeciu bazowym.
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Szacunki FRB Atlanta sugeruja, ze wzrost gospodarki bedzie
w Il kwartale zblizony do wynikéw z Il kwartatu. Ten element
uktadanki juz dawno jednak zszedt z priorytetow w monitoringu
Fed, gdyz tempo wzrostu gospodarki jest doktadnie takie,
jakiego mozna by sie spodziewac przy biezgcej produktywnosci
i biezacym wykorzystaniu fizycznych czynnikow produkciji.
Brakujacym elementem uktadanki sg ptace i inflacja. Wedtug
wszelkich standardowych modeli, obie wielkoSci powinny
rosngé na tym etapie zdecydowanie wyzej. Dlaczego tak sie
nie dzieje — tego modele te juz nie ttumaczg i poruszamy sie
tylko w obrebie hipotez. Tym niemniej, im wigksze odchylenie
od warto$ci modelowych i biezacych, tym rynki wieksze szanse
realizacji powinny przypisywaé scenariuszowi nagtego i szyb-
kiego dostosowania — dlatego rynek nadal, cho¢ niechetnie,
reaguje na niespodzianki ze sfery realnej i z rynku pracy (stopa
bezrobocia).

Nie ulega jednak watpliwosci, ze inwestorzy czekajg przede
wszystkim na konwergencje rzeczywistosci i modeli (wyzsza in-
flacja) lub na stosowne zagwarantowanie tej konwergencji ze
strony banku centralnego. Druga opcja raczej nie wydarzy sie
szybko. Pierwsza to przede wszystkim gra na asymetri¢ w wy-
cenach. W obecnym momencie szanse na grudniowa podwyzke
plasuja sie w okolicach 30% przy ogolnych warunkach finan-
sowych w USA tak luznych jak w latach 2013-2014 (staby do-
lar, ciasne spready, mocna gietda). W takich otoczeniu nawet
drobne zaskoczenie inflacjg w gére moze wywota¢ gwattowng
reakcje rynku. Warto tez zwréci¢ uwage na fakt, ze biezgce

mBank.pl

stopy wolne od ryzyka odzwierciedlajg duzg niepewnos$¢ zwig-
zang z podnoszeniem limitu diugu i wydatkéw w USA a takze
praktycznie zupetng indolencje prezydenta Trumpa we wspét-
pracy z Kongresem. To réwniez moze sie zmieni¢ nagle, cho¢by
nawet i tylko w sferze oczekiwan.
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EURUSD fundamentalnie

Dzieh uptynat pod znakiem systematycznego umocnienia do-
lara, ktére sprowadzito notowania EURUSD ponizej 1,19. Zgod-
nie z naszymi oczekiwaniami, europejskie dane nie wptynety na
rynki, efekt wywarty za to dane ze Stanéw Zjednoczonych (drugi
odczyt PKB za Il kwartat i zatrudnienie ADP za sierpien - wie-
cej na ten temat w sekcji analiz). Warto przy tym zauwazy¢, ze
te pozytywne zaskoczenia praktycznie nie miaty wptywu na rynki
stopy procentowej i oczekiwania dotyczgce polityki pienieznej za
Oceanem. W umocnieniu dolara pdki co wiecej jest zatem gry
technicznej i konsekwencji skrajnie niekorzystnego dla dolara
pozycjonowania, ktére w okolicach 1,20 na EURUSD zderzyto
sie z serig pozytywnych dla USD rekomendacji. Przetomem dla
strony dolarowej (tj. i po stronie stop procentowych, i na samej
walucie) tej pary walutowej moga by¢ jednak tylko, jak wielokrot-
nie podkreslalismy, dane o inflacji ze Stanéw Zjednoczonych.
Pierwszg okazjg moze byé dzisiejszy odczyt inflacji PCE, ale
tu potencjat do zaskoczen jest (w stosunku do publikowanego
wczesniej CPI) umiarkowany.

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

-1,0%

-1,5% -
2017-08-16 2017-08-21
mm7miana koszyka® EUR
—/7miana netto

2017-08-24 2017-08-29
mm7miana koszyka® USD

-«=«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wryliczane s3 jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,1830 mate warunkowe zlecenie long
z S/L1,1770.

Preferencja: Korekta w trendzie wzrostowym.

Kurs EURUSD kontynuuje korekte w trendzie wzrostowym,
wsparcie w okolicy 1,1919 (dawne maksima lokalne + MA30 na
wykresie dziennym) szybko zostato przetamane. Wazniejszym
sygnatem jest jednak zapowiadana dywergencja na wykresie
dziennym, ktéra moze wspieraé dalszg korekte. Pozostatg prze-
strzen do spadku szacujemy na niecatg figure — w okolicach
1,1770/1,1800 znajduja sie wazne wsparcia na wykresie dzien-
nym (dolna granica kanatu) oraz 4h (MA200). Wobec braku sy-
gnatow przetamania trendu, wigkszg okazje do zarobku widzimy
w graniu na powrét do wzrostéw. Nie chcemy przegapi¢ korzyst-
nych pozioméw (z punktu widzenia grania z trendem), do ktdych
kurs moze dojs¢ przy pozycjonowaniu rynku przed jutrzejszymi
danymi (czytajg wiecej obok), dlatego juz teraz otwieramy wa-
runkowa pozycje long.

Wsparcie Opor
1,1567/74 1,3993
1,1104 1,2070

UR/USD DZIENNY
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EURPLN fundamentalnie

W $rode zachowanie ztotego do ztudzenia przypominato to z
wtorku (ostabienie na poczatku dnia, umocnienie w jego drugiej
potowie), charakteryzowato sie tylko mniejszg amplitudg wahan.
Obecnie dla EURPLN znaczenie maja tylko dwa czynniki — awer-
sja do ryzyka na rynkach globalnych, korelacje z innymi instru-
mentami (np. z EURUSD jest raczej dodatnia). Z tego powodu
dane o krajowym PKB — tym bardziej, ze jest to juz drugi sza-
cunek — nie powinny wywota¢ fermentu na rynku. Uwaga jed-
nak, cztonkowie RPP lubig wypowiada¢ sie po danych o PKB.
Wtorkowa wypowiedz Zubelewicza to ewidentnie powiew $wie-
zosci w zdominowanym przez ultradtugi forward guidance kon-
sensusie RPP. Nie wydaje nam sie jednak, ze lekki skret RPP
wspomoze ztotego, gdyz rynki bardzo powaznie traktujg zobo-
wigzanie do utrzymania stép na niezmienionym poziomie wypo-
wiedziane przez prezesa NBP.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

mPLN mHUF mTRY
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EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 4,2514 z S/L 4,2385 oraz T/P
4,2850.

Preferencja: Koniec korekty w trendzie wzrostowym.

Woczoraj obserwowali$my kolejng nieudang prébe powrotu kursu
do ruchu w gére w ramach trendu. Tym razem notowania nie
doszty nawet do 4,2650 i bardzo szybko powrdcity w okolice
4,2550. Na wykresie dziennym jest to wcigz ruch pomiedzy
MAS5S5 od dotu, a MA30 od goéry. Dluzsza z tych $rednich dziata
jak skuteczne wsparcie, wcigz zatem liczymy na przetamanie
MA30 i powrét do wzrostu (kanat na dziennym). Pozostawiamy
naszg pozycje long (aktualnie jest na minimalnym plusie) juz co-
raz bardzie oportunistycznie. Czekamy na dalszy rozwoj wyda-
rzeh (powrét momentum wzrostowego).

Wsparcie Opor

4,2435 4,4345
4,2008 4,3137
4,1591 4,2945
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.74 1.78 ON 095 1.35 EUR/PLN 4.2610
2Y 1.90 1.94 1M 1.31 1.51 USD/PLN 3.5678
3Y 2.01 2.05 3M 1.35 1.55 CHF/PLN 3.7326

4Y 214 2.18

5y 227 231 FRA BID ASK

6Y 238 242 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1882
7Y 248 252 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 130.99
8Y 257 2.61 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2512
QY 265 2.69 6x9 1.75 1.78 USD/PLN 3.5787
10Y 272 276 9x12 1.79 1.82 CHF/PLN 3.7141
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y1i2Y
2 2,3 - 2,60 r 0,60
014 5 |
1,9 2,40
2,20
1,8
2,00
1,7
1,80
1,6
1,60 | 0,10
1,5 1 : : : : : : : 9x12 |12X15|15X18 18X21 21x24 | 56D
22 maj 5cze 19 cze 3lip 17 lip 31 lip 14 sie 28 sie lut 18 \maj 18| sie 18 lut 19 |maj 19 e asee ege 13'\\p 27I\i|: 10sie 24 sie !
mspread 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
35 g0 70 50,8 - sos
L g 65 - 50,8 - X
Sl 60 50,78
60 50,8
2,5 - 40
55 1 50,8 |
2 A 20 gg |
50,7 -
1,5 F0 45 4
50,7 - 50,71
14 L -20 40
50,7 -
0,5 A L a0 357
50,7 -
30
0 . . . . . . . . ; -60
1 2 3 4 5 6 7 8 g 10 25 T T T T T T T T 50,7 ! !
mAsset Swap (bps) —IRS & Benchmark kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 ocT7 NOV7 DEC7
Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postgpowania 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 Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac 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 sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



