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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

11.09.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 CZE CPI r/r (%) sie 2.6 25
14:00 POL CPI r/r (%) finalny sie 1.8 1.8 1.7
10 30 GBR CPI r/r (%) sie 2.7 2.6
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) 0.9 0.8 0.8
10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) lip 4.4
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lip —0.6
14:00 POL Rachunek biezacy (mld EUR) lip -1206 -835 -932
14:00 POL Eksport (mld EUR) lip 15300 15222 16627
14:00 POL Import (mld EUR) Iip 15800 15788 16854
14:30 USA PPl m/m (%) 0.3 -0.1
13 00 GBR Dezycja BoE (%) 14.09 0.250 0.250
14:30 USA CPI m/m (%) sie 0.3 0.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.09
14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) wrz 18.0 25.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie 0.2 0.6
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.1 0.2
16:00 USA Wsk. kon. U. Michigan (pkt.) wstepny wrz 95.0 96.8
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W poniedziatek GUS opublikuje finalny odczyt CPI za sierpien. Spodziewamy sie powtorzenia
odczytu flash na poziomie 1,8% r/r, co oznacza tylko niewielki wzrost wzgledem lipca (1,7%). Obstawiamy przy tym
$rednio mniejszy niz zwykle spadek cen zywnosci na poziomie -0,8-0,9% m/m przy do$¢ silnym wzroscie cen paliw
(+2,7% m/m) - niespodzianka w odczycie flash wzgledem naszej prognozy stawia przy tym pod znakiem zapytania
ten pierwszy szacunek. Dzien p6zniej NBP poda informacje o inflacji bazowej, ktérej roczna dynamika wedtug nas
przyspieszyta z 0,8% do 0,9%. W $rode poznamy dane o bilansie ptatniczym w lipcu. Spodziewamy sie pogtebienia
deficytu na rachunku biezacym przy jednoczesnym spadku zaréwno importu, jak i eksportu.

Gospodarka globalna: W Europie tydzien zapowiada sie spokojnie — ujrzymy gtéwnie publikacje wskaznikéw CPI
(dla wielu krajéw finalne). Z innych publikacji warto wspomnie¢ o decyzji Banku Anglii (czwartek) oraz produkcji
przemystowej w strefie euro w lipcu (§roda). Zdecydowanie ciekawiej bedzie za Oceanem, jednak na publikacje
bedziemy musieli poczeka¢ do potowy tygodnia. W $rode poznamy, jak ksztattowaly sie ceny producentéw w
sierpniu. Konsumencki odpowiednik (CPI) zostanie opublikowany w czwartek, jednocze$nie z cotygodniowym
raportem o liczbie bezrobotnych. Grande finale tygodnia nastagpi w pigtek po potudniu, kiedy zostang opublikowane
dane za sierpien, o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej, a takze pierwsze wskazniki koniunktury za
wrzesien: regionalny Empire State oraz koniunktury konsumenckiej wedtug Uniwersytetu Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Moody’s: Rating Polski nie zostat zaktualizowany.

m Rafalska: Kwestia dodatkéw dla emerytéw pobierajacych niskie $wiadczenia bedzie rozstrzygnieta po pierwszym
potroczu obowigzywania obnizonego wieku emerytalnego, czyli po wstepnym oszacowaniu skutkéw reformy.

m HUN: Wskaznik CPI wzr6st w sierpniu do 2,6 proc. rdr z 2,1 proc. w lipcu. Analityczy oczekiwali odczytu na
poziomie 2,5 proc. rdr.

Decyzja RPP (04.10.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.290 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.089 0.028

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.137 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

1,2 ‘

Polski indeks zaskoczen pozostat kolejny tydzien na tym
samym poziomie, poniewaz zgodnie z oczekiwaniami RPP
nie zmienita stop procentowych. Okazja do poruszenia
indeksem (jedyna w tym tygodniu) juz dzisiaj za sprawg
finalnego odczytu CPI.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczer dla strefy euro

-0,6 , -
-0,7 J‘L.
s » ' ‘ l\.
' ‘ Pomimo ubogiego kalendarza europejski indeks zaskoczen
-0,9 ’, ! w ubiegtym tygoniu lekko spadt za sprawa cen producentéw
ﬂ U] hr w strefie euro. W tym tygodniu takze niewiele publikaciji
] | | 1 | | bedzie mogto poruszy¢ indeksem.
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Indeks zaskoczen dla USA
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B \ ’lf I 'ml Spore negatywne niespodzianki w danych o zaméwieniach
' na dobra trwate oraz nowych bezrobotnych odpowiadajg
1 1 }r za silny spadek indeksu po wzro$cie w ubiegtym tygodniu.
' l i fl q Okazja do odbicia pojawi sie w drugiej potowie tygodnia, m.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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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EURUSD fundamentalnie

Lokalny szczyt na EURUSD zostat ustanowiony w piatek rano,
potem notowania juz delikatnie spadaly i zakonczyty tydzien w
okolicy 1,20. W najblizszym czasie EURUSD bedzie znajdo-
wac sie pod wptywem przeciwstawnych czynnikéw. Po stronie
EUR kursu nie ma waznych argumentéw przeciwko wzrostom -
sprzyja temu zaréwno sentyment wobec strefy euro, jak i per-
spektywa normalizacji polityki pienieznej, a takze de facto przy-
zwolenie na wzrosty, ktére dat Draghi na ostatniej konferenciji
(ponadto, wzrosty EURUSD, ktérym nie towarzyszy wzrost kursu
efektywnego, jak w ostatnim miesigcu, sg zasadniczo nieszko-
dliwe z punktu widzenia EBC). Dla strony dolarowej wazne bedg
publikowane w tym tygodniu dane, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem inflacji CPI (czwartek) - pozytywne niespodzianki po-
winny doprowadzi¢ do przeszacowania $ciezki stép procento-
wych i umocnienia dolara.

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

-1,0%

-1,5% -

2017-08-25

mm7miana koszyka® EUR
—/7miana netto

2017-09-07

2017-08-30 2017-09-04
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 1,2079 matg pozycje short z S/L 1,2120
oraz T/L 1,1974.

Preferencja: Koniec korekty w trendzie wzrostowym.

Kurs EURUSD zgodnie z naszymi oczekiwaniami skorygowat si¢
w pigtek, skala ruchu byta umiarkowana. Spadek zatrzymat sie
w okolicy 1,20, jednak sygnaty impulsy spadkowe jeszcze nie
wyczerpaty sie. Trwajgca wcigz dywergencja na wykresie 4h po-
winna sprowadzi¢ notowania przynajmniej do najblizszych opo-
row (Srednie w okolicy 1,1950), a po kolejnym dniu spadku dy-
wergencja moze pojawi¢ sie na takze wykresie dziennym. Na
razie liczymy tylko na dojécie do wspomnianych wspar¢, celu-
jemy w okoto figure zysku. Pozostawiamy pozycje short, nieco
podnosimy zlecenie T/P.

Wsparcie Opor

1,1567/74 1,3993
1,1413 1,2570
1,1104 1,2103
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nieco mocniejszy — w piatek popotudniu i dzi§ w nocy
notowania znalazty sie¢ w okolicy 4,24 za EUR. Trudno wska-
za¢ konkretng przyczyne piatkowego umocnienia. Wydaje sig,
ze kluczowg role odegrat popyt na krajowe SPW (pod koniec
tygodnia ich rentowno$é w dalszym ciggu spadata), by¢ moze
czesciowo napedzany przez gre pod decyzje agenciji Moody’s.
Ta jednak nie zmienita ani ratingu Polski, ani jego perspektywy,
wbrew oczekiwaniom czesci inwestoréw. Jak dotad (trzeba przy
tym wzigé poprawe na nieptynno$é porannego rynku) nie prze-
tozyto sie to na ostabienie ztotego, ale rynek FX w poprzednich
dniach zachowywat sie inaczej od rynku obligacji i wyceny zto-
tego nie wzrosty w takim stopniu, jak obligacji. Nowy tydzien to
przede wszystkim dane o inflacji dla Polski i seria publikacji ze
Stanéw Zjednoczonych (inflacja, sprzedaz detaliczna) - te ostat-
nie majg szanse zmieni¢ status quo w wycenach czesci instru-
mentéw.

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

30 dni 90 dni 180 dni
mPLN mHUF mTRY

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 4,2321 z S/L 4,2300 oraz T/P
4,2600.

Preferencja: Dolna granica kanatu/linia trendu wzrostowego.
Impulsy wzrostowe zwigzane z dywergencjami na wykresie 4h
i dziennym nie wystarczyly, aby kurs powr6cit do wzrostu w ra-
mach kanatu. Spory spadek w pigtek spowodowat, ze notowania
znalazly sie znéw ponizej srednich MAS55 i MA30 na wykresie
4h, a momentum spadkowe tylko lekko ostabto. Wcigz niewiele
zmienia to w szerszym ujeciu — wobec braku sygnatow wytama-
nia z trendu wzrostowego traktujemy te sytuacje jako odtozenie
wzrostow w czasie. Oznacza to, ze przegapili§my kilka dni temu
okazje na dwie i p6t figury zarobku, jednak losy naszej pozyciji
long nie sg jeszcze przesadzone. Obnizamy zaréwno zlecenia
S/L, jak i T/P oraz czekamy na odbicie od dolnej granicy kanatu.

Wsparcie Opor

4,2230 4,4345
4,2008 4,3137
4,1591 4,2819
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2511
2Y 1.86 1.90 1M 1.27 1.47 USD/PLN 3.5239
3Y 1.96 2.00 3M 1.33 1.53 CHF/PLN 3.7194

4Y 2.08 212

5y 219 223 FRA BID ASK

eY 229 233 1x2 1.64 1.70 EUR/USD 1.2039
7Y 238 242 1x4 1.71 175 EUR/JPY 130.24
8Y 2.46 2.50 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2419
QY 254 258 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.5250
10Y 262 2.66 9x12 1.77 1.81 CHF/PLN 3.7193
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,3 2,60 - - 0,60
014 L, |
1,9 0,12 2,1 | 2,40 7 ] r 0,50
01 2 2,20 - 0,40
1,8 1,9 -
0.08 4 g 2,00
1,7 0,06 1,7
1,80
0,04 16
ve sl 1,60 0,10
002 . 3 i
1,5 | : : : : : : Lo 9x12 |12X15|15X18 18X21 21X24 —
31 majl4 cze28 cze 12 lip 26 lip 9 sie 23 sie 6 wrz gru 17|mar 18 cze 18 |wrz 18|gru 18 mar 19/ cze 18| 12czs  30cs  20lp  ssie  2sse
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
70 - 54,2 -
3,5 - - 60 .
g 54,08
65 - 54,1 -
3 L 40 54,1 -
60 -
sre 54,0 -
! F20 55 - 54,0
27 g s 507 53,9 | 53,88
15 - 45 - 53.9 1
20 49 53,8 - 53,77
1 53,8 .
0.5 40 357 53,7
30 - 53,7 -
0 -— -60
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 T T T T T T T T 53.6
mAsset Swap (bps)  —IRS & Benchmark maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 Nov7 DEC7 JANS
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.



