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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 CPlt/r (%) sie 2.6 2.5 2.5
14:00 POL CPI r/r (%) finalny sie 1.8 1.8 1.7 1.8
10 30 GBR CPI r/r (%) sie 2.7 2.6

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) 0.7 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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Na podstawie publikowanych wczoraj danych GUS mozna szacowa¢, ze inflacja bazowa
spadta w sierpniu z 0,8 do 0,7% r/r, ponizej oryginalnych prognoz (rynek: 0,8%; my 0,9%).

Gospodarka globalna: Dane o inflacji w Wielkiej Brytanii pokaza nieznaczny wzrost dynamiki cen konsumenckich,
zwigzany z wyzszymi cenami nosnikdéw energii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zyzyhski: Przynajmniej do potowy przysztego roku nie bedzie powodu, zeby podwyzszaé stopy procentowe, ze
wzgledu na niewystarczajaco rozkrecong akcje kredytowa. Podwyzka stop tylko ze wzgledu na wzrost inflacji przy-
dusitaby gospodarke.

m Lon: W ciggu najblizszych kilku miesiecy moze pojawi¢ sie potrzeba obnizki stép procentowych o 50 pb. Wéréd
przyczyn sa m.in.: umocnienie sig ztotego, stabg dynamike inwestyciji, niskie stopy proc. w otoczeniu oraz mozliwe
spadki cen surowcow.

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w sierpniu wzrosty rdr o 1,8 proc., a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny spadty o 0,1 proc. (wiecej w sekcji analiz).

m Skiba (MF): Po sierpniu budzet odnotowat deficyt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.329 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2127 0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.166 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja wzrosta w sierpniu za sprawa wyz-
szych cen zywnosci i paliw.

Inflacja CPI w sierpniu wyniosta 1,8% r/r, zgodnie z odczytem
flash (uwaga — dynamika cen m/m zostata zweryfikowana
w gore, z -0,2 do -0,1%) i konsensusem rynkowym, a nieco
ponizej naszej oryginalnej prognozy, wynoszacej 1,9% r/ir. W
komentarzu do odczytu flash wskazywali$my na dwa czynniki
mogace sta¢ za zaskoczeniem — nizsze ceny zywnosci i brak
przyspieszenia inflacji bazowej — opowiadajac sie jednoczesnie
za tym pierwszym wyjasnieniem. Szczeg6towe dane GUS
rozwiewajg nasze watpliwosci w tym zakresie.
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Po pierwsze, ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych spadty
W ujeciu miesiecznym o 0,6% m/m - tu w naszej prognozie sie
nie pomylili§my. Gtéwna przyczyna relatywnie wysokich cen
zywnosci (historycznie w sierpniu spadaty nawet o 1,5%) to
dos¢ ptytkie spadki cen warzyw zwigzane naszym zdaniem z
przesunieciem sezonu wegetacyjnego, a zatem z niekorzystng
pogoda w | potowie roku. Po drugie, ceny paliw wzrosty o 2,2%
m/m, nieznacznie ponizej naszego szacunku, ale istotnie powy-
zej zesztorocznej dynamiki. Po trzecie (i najwazniejsze), inflacja
bazowa okazata sie podstawowym zrodtem zaskoczenia. Za-
miast rosnaé¢ z 0,8 do 0,9% r/r, spadta do 0,7% r/r. Jej struktura
to, podobnie jak w poprzednich miesigcach, spory galimatias:
zwigzane z pogoda ryzyka w gére dla cen odziezy i obuwia
nie zrealizowaty sie (spadki identyczne, jak w poprzednich
miesigcach); ceny ustug w transporcie zostaty podbite przez
wyzsze ceny biletéw lotniczych (o 7,1% m/m); pracochtonna
kategoria restauracje i hotele tym razem rozczarowata, rosnac
tylko 0 0,1%; wreszcie, spadki cen ustug finansowych i ksigzek
dopetniajg obraz spadkéw inflacji bazowe;j.
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—Mediana

Odczyt nie wywotat zadnej reakcji rynkowej i nie wzruszy RPP,
ktéra pozostaje niewzruszona w swojej retoryce absolutnego
braku nierbwnowag w polskiej gospodarce. Dane o inflacji
za sierpien (a zwlaszcza spadek inflacji bazowej) jedynie
potwierdzi preferowany przez RPP scenariusz stabilizacji stop
procentowych do konhca przysziego roku. Dzisiejsza wypowiedz
E. Lona o obnizce stép procentowych nie zmienia tego obrazu
— ton od dluzszego czasu postrzegany jest jako jeden z
najwigkszych gotebi (por. cykliczne ankiety PAP).
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EURUSD fundamentalnie

Dzieh uptynat pod znakiem: (1) solidnego umocnienia dolara
(EURUSD spadt w okolice 1,1950); (2) wzrostéw rentownosci na
rynkach bazowych ze szczeg6lnym uwzglednieniem amerykan-
skich obligaciji; (3) wzrostu notowan gietdowych - w USA indeks
S&P500 zanotowat nowe maksimum wszechczaséw. Prawdo-
podobnie gtéwnym czynnikiem napedzajacym te ruchy rynkowe
byt relatywnie tagodny przebieg huraganu Irma w USA — skala
zniszczen i negatywny wptyw na aktywno$¢ gospodarczag naj-
prawdopodobniej okaza sie znacznie mniejsze niz pierwotnie
zaktadano. Dzi§ kolejny dzieh bez publikacji, stad prawdopo-
dobna jest stabilizacja notowan i spadek zmiennosci na ryn-
kach. Pomimo niedawnych spadkéw podtrzymujemy opinig, ze
EURUSD moze jeszcze spadac, co wynika z istnienia ogromnej
przestrzeni do korekty, zaréwno na rynku walutowym (indeksy
dolarowe), jak i na rynku stopy procentowe;.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie T/P po 1,1974 na matej pozycji short
po 1,2079 (105 tickéw zysku).

Preferencja: Korekta w trendzie wzrostowym.

Kolejny dzieh korekty spadkowej sprowadzit kurs EURUSD w
okolice 1,1950. Bez wigkszych probleméw pokonane zostato
pierwsze wsparcie — MA30 na wykresie 4h, przez co ztapali-
$my zlecenie T/P (zarobek wyniést nieco ponad figure). Ruch
w dét na razie zatrzymat si¢ na kolejnym wsparciu na wykre-
sie 4h (nieco dituzsza MA55), nie jesteSmy do konca pewni dal-
szych loséw korekty. W ramach kanatu wzrostowego na wykre-
sie dziennym pozostato pét figury przestrzeni do spadku, jednak
mozliwy jest takze ruch w okolice 1,18/1850, gdzie na wykresie
4h znajdujg sie MA200 oraz Fibo 38,2%. Nie widzimy sygnatow
przetamania trendu wzrostowego, jednak bardzo niewiele bra-
kuje do podwojnej dywergencji na wykresie dziennym. Pozosta-
jemy poza rynkiem, czekamy na dalszy rozwéj wydarzen.

Wsparcie Opor

1,1793 1,3993
1,1413 1,2570
1,1104 1,2103

-«=«Zmiana EURUSD

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

EURPLN nieznacznie stabszy, ale skala ostabienia byta w dniu
wczorajszym minimalna. Waluty regionu (za wyjatkiem liry) po-
zostawaly wczoraj stabilne, niewzruszone wyraznym umocnie-
niem dolara i wzrostami stop procentowych na rynkach bazo-
wych. W Polsce dodatkowym czynnikiem sprzyjajacym wzgled-
nej stabosci ztotego mogty by¢ dane o inflacji CPI, wskazujace
na stabos¢ inflacji bazowej (wiecej na ten temat mozna przeczy-
ta¢ w sekcji analiz, a dzi$ potwierdzenie tych przewidywa¢ zo-
baczymy w oficjalnych danych NBP), a takze zaskakujgco gote-
bia wypowiedz E. tona z RPP o potrzebie cigcia stép procento-
wych. Wreszcie, wzrostom EURPLN sprzyja analiza techniczna
(wiecej na ten temat w sagsiednim komentarzu). Dzi$ kalendarz
publikacji makro jest pusty, a zatem i zioty moze pozostawac
w letargu. W szerszej perspektywie, obowigzuje zakres wahan
4,23-4,29.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 4,2321 z S/L 4,2280 oraz T/P
4,2600.

Preferencja: Dolna granica kanatu/linia trendu wzrostowego.
Kurs EURPLN wczoraj konsolidowat sie w okolicy splotu MA30
oraz MA55 na wykresie 4h. Zakres wahan znaczaco spadt
wzgledem ostatnich dni. OczywiScie niewiele to zmienia w szer-
szej perspektywie, gdzie notowania znajdujg sie przy dolnej gra-
nicy szerokiego i tagodnie nachylonego trendu wzrostowego.
Nasza pozycja long jest na catkiem sporym plusie (p6ttore;j fi-
gury), jednak wiekszy zarobek jest w zasiegu reki. Liczymy, ze
uda nam sig ztapac¢ zlecenie T/P przy kolejnej probie ataku na
4,2600. Nieco w dot przesuwamy zlecenie S/L i czekamy na dal-
szy rozwéj wydarzen.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2426
2Y 1.85 1.89 1M 1.27 1.47 USD/PLN 3.5293
3Y 1.95 1.99 3M 1.33 1.53 CHF/PLN 3.7201

4Y 2.06 2.10

5Y 2147 221 FRA BID ASK

eY 228 232 1x2 1.65 1.70 EUR/USD 1.1951
7Y 238 242 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 130.74
8Y 2.47 2.51 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.2450
QY 255 259 6x9 1.73 1.78 USD/PLN 3.5513
10Y 2.61 2.65 9x12 1.76 1.82 CHF/PLN 3.7126
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,3 2,60 - - 0,60
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



