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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22 829 01 66 9:00 CZE  CPlr/r (%) sie 2.6 2.5 2.5
ernest.pytlarozyk@mbank.pl 14:00 POL  CPI t/r (%) finalny sie 1.8 1.8 1.7 1.8

Marcin Mazurek
analityk 10:30 GBR CPI r/r (%) sie 2.8 2.6 2.9
tel. +48 22 829 01 83 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie 0.7 0.8 0.8 0.7
marein-mazurek@mbankcp!
Piotr Bartkiewicz 10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lip 4.4 4.4 4.3
analityk 11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.1 -0.6 0.1
tel. +48 22 526 70 34 14:00 POL  Rachunek biezacy (mld EUR) lip -1206 -835 -932 -878
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:00 POL  Eksport (mid EUR) lip 15300 15222 16627 14939
Karol Klimas 14:00 POL  Import (mld EUR) lip 15800 15788 16854 15486
analityk 14:30 USA PPI m/m (%) sie 0.3 -0.1 0.2
tl. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl 13.00  GBR  Dezycja BoE (%) 14.09 0.250 0.250

14:30 USA CPI m/m (%) sie 0.3 0.1
mBank S.A. 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.09 300 298
Soraorera 18
00-950 Warszawa 14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) wrz 18.0 25.2
tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA  Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie 0.2 0.6
fax. +48 22 829 00 33 15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.1 0.2

www.mbank.pl 16:00 USA Wsk. kon. U. Michigan (pkt.) wstepny wrz 95.0 96.8

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Decyzja Banku Anglii, ktéry w ostatnich miesigcach, pomimo spowolnienia w gospodarce
realnej, stat si¢ bardziej jastrzebi i coraz wigkszg wage przypisuje rosnacej inflacji (w duzej mierze jest to efekt de-
precjaciji funta po referendum w sprawie Brexitu), nie przyniesie zaskoczen i stopy zostang utrzymane bez zmian. W
Stanach Zjednoczonych zostang dzi$ opublikowane dane o inflacji CPI - prognozowany jest delikatny wzrost inflacji
(konsekwencja wzrostéw cen nosnikéw energii) i nieznaczny spadek inflacji bazowej z uwagi na efekty bazowe.
Wczorajsze dane PPl i stabo$¢ dolara w ostatnich miesigcach, ktéra powinna przektadac sie na wyzsza inflacje cen
débr konsumenckich, przemawiajg za przesunigciem ryzyk w kierunku wyzszej inflacji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Deficyt w obrotach biezacych w lipcu wyniést 878 min EUR vs konsensus 834,7 min EUR deficytu.

m Morawiecki: Deficyt budzetowy w 17 wyniesie ok. 40-41 mld zt.

m Eurostat: Produkcja przemystowa w Polsce, wyréwnana dniami roboczymi, wzrosta w lipcu o 6,4 proc. rdr, po
wzroscie 0 6,9 proc. rdr w czerwcu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.384 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.187 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.212 0.006

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kontynuacja rozszerzania deficytu na ra-
chunku obrotoéw biezacych

W lipcu saldo obrotow biezgcych nieznacznie poprawito sie,
rosngc z -932 do -878 min EUR (blisko konsensusu rynkowego,
nasza prognoza wskazywata na deficyt w wysokosci 1,2
mld EUR). Na sezonowg poprawe salda transferéw natozyto
sie dalsze pogorszenie deficytu handlowego, wynoszgcego
obecnie 550 min EUR. Na bazie 12-miesigcznej sumy zaréwno
rachunek obrotéw towarowych, jak i obrotow biezgcych weszly
w gtebszy deficyt (odpowiednio: -0,2 i -0,6% PKB).
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O ile wysoko$¢ salda obrotow towarowych okazata sie zgodna
z oczekiwaniami, o tyle skala sezonowych spadkéw eksportu
i importu byla niedoceniona przez analitykéw. W istocie, wg
naszych szacunkéw, po wytgczeniu efektéw kalendarzowych
i sezonowych, eksport spadt o 4,3% m/m (jeden wigkszych
spadkéw w ostatnich latach). Dynamika importu byta juz w
tej metryce mniejsza (-2,6%), nie moze zatem dziwi¢ fakt, ze
deficyt handlowy w wersji odsezonowanej rowniez znalazt sie
na najnizszym od 2014 r. poziomie. W kolejnych miesigcach
obserwowane od 2016 r. tendencje na rachunku obrotéw bie-
zacych powinny byé kontynuowane, co wynika¢ bedzie przede
wszystkim z przyspieszenia inwestycyjnego i utrzymania bar-
dzo wysokich wzrostow konsumpcji prywatnej. Jednoczesnie,
polska gospodarka jest juz strukturalnie znacznie bardziej
zrébwnowazona niz w poprzednich epizodach ozywienia i z
tego wzgledu docelowe wartosci deficytéw na rachunkach
towarowym i biezacych beda znacznie mniejsze niz w latach
2007-2008 i 2010-2011.
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EURUSD fundamentalnie

Silny spadek EURUSD w dniu wczorajszym (o przeszio 1 cent,
do 1,1873) napedzato umocnienie dolara. Mozna ten ruch po-
wigza¢ z dwoma czynnikami: (1) z pozytywnym zaskoczeniem
w danych PPI dla Stanéw Zjednoczonych (cze$¢ uczestnikow
rynku potraktowata je jako prognostyk przed dzisiejszym CPI,
by¢é moze zbyt pochopnie); (2) sygnatami spadku ryzyka poli-
tycznego w Stanach Zjednoczonych (kolejne porozumienie pre-
zydenta D.Trumpa z Demokratami w Kongresie) i powrotu kwe-
stii reformy podatkowej. Na czynniki fundamentalne natozyt sie
sygnat techniczny zwigzany ze ztamaniem trendu wzrostowego
(wiecej w komentarzu obok). Dzi§ na pierwszy plan wysuwaja
sie dane o inflacji CPI. Jak wielokrotnie podkreslalismy, jest to
najwazniejszy czynnik (obok retoryki Fed, ktéra jednak najlepiej
dziata na rynki, gdy sprzyjaja jej dane) mogacy przesunaé ocze-
kiwania dotyczace polityki pienieznej w USA, a tym samym wy-
ceny dolara i amerykanskich obligacii.

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

-1,0%

-1,5% -
2017-08-30 2017-09-04
mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto - Zmiana EURUSD

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

2017-09-07 2017-09-12
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EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,1920 na matej pozycji long
po 1,1976 (56 tickdw straty).

Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.

Kurs EURUSD wczoraj silnie spadt (o okoto figure), przyczyn
ruchu nalezy szuka¢ w czynnikach fundamentalnych. Bardzo
szybko zostata przetamana MA55 na wykresie 4h, a Swieca na
wykresie dziennym zamkneta sig ponizej dolnej linii kanatu wzro-
stowego, co razem z podwojng dywergencja na dziennym jest
sygnatem przetamania trendu wzrostowego. Analizujemy dwa
scenariusze: ruch w dét zakonczy sie niebawem, na MA30 na
dziennym interwale, albo domknie w najblizszych dniach catg
przestrzen do spadku wewnatrz kanatu na wykresie tygodnio-
wym. Skuteczno$¢ ataku na dolng granice formacji kanatu na
wykresie tygodniowym odpowie nam, czy notowania pozostang
w okolicy 1,18/1,20 czy wréca do 1,15 lub nawet nizej. Dzisiaj do
gry wchodzg dodatkowo czynniki fundamentalne, dlatego pozo-
stajemy poza rynkiem.
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EURPLN fundamentalnie

Silne wzrosty EURPLN w dniu wczorajszym (o ok. 3 gr, do
4,2850, umocnienie dolara do euro dotozyto kolejne 3 gr na
USDPLN) wynikaty z dziatania czynnikéw globalnych (wzrost
stopy wolnej od ryzyka, umocnienie dolara i ostabienie walut i
aktywdw na rynkach wschodzacych) oraz lokalnych (wzrost kra-
jowej premii za ryzyko po ostatnim komunikacie KE). W efekcie,
ztoty byt w dniu wczorajszym najstabszg walutg w regionalnym
koszyku i jedna z najstabszych walut rynkéw wschodzacych w
ogoéle. Warto jednak wzig¢ poprawke na wzrost zmiennos$ci po
letnim letargu i pamietaé, ze jak na razie ruchy EURPLN z ostat-
nich dni wykonaty sie w ramach obowigzujacego od tygodni za-
kresu wahan i nie stanowig przetomu. W chwili obecnej najlep-
sz okazje do wytamania EURPLN z tego zakresu wahan sta-
nowig dzisiejsze dane o inflacji w USA. Ewentualna pozytywna
niespodzianka i dalsze przeszacowania oczekiwan dotyczacych
polityki pienieznej w USA (a w konsekwencji dalszy wzrost stopy
wolnej od ryzyka) powinny ostabi¢ ztotego.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Kanat wzrostowy.

Pokonanie MA200 na wykresie 4h byto ostatecznie wystarcza-
jacym impulsem wzrostowym. Niewielka korekta spadkowa w
pierwszej czesci dnia zakonczyta sie nad tg $rednia, a do konca
sesji notowania w zasadzie juz tylko rosty. Kurs doszedt w oko-
lice maksimow lokalnym (4,2859/4,2950) i niebawem okaze sig,
czy poziom ten zadziata jako skuteczny opér. W szerszej per-
spektywie ruch w ostatnich dwéch dniach oznacza potwierdze-
nie powrotu do trendu wzrostowego, notowania znajdujg sie juz
w gornej czesci kanatu na wykresie dziennym. Aktualnie dalsza
przestrzen do wzrostu nie jest imponujgca, szczegdlnie biorg
pod uwage bliskie opory (warto wspomnie¢ takze o Fibo 38,2%
na dziennym). Z drugiej strony, nie zamierzamy gra¢ wyprze-
dzajgco short — nie widzimy jeszcze zadnych sygnatéw korek-
cyjnych.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.40 1.80 EUR/PLN 4.2677
2Y 1.86 1.90 1M 1.22 1.42 USD/PLN 3.5627
3Y 1.98 2.02 3M 1.27 1.47 CHF/PLN 3.7119

4Y 210 2.14

5Y 221 225 FRA BID ASK

6Y 233 237 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1883
7Y 2.43 2.47 1x4 1.71 1.75 EUR/JPY 131.30
8Y 252 256 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.2812
QY 260 2.64 6x9 1.75 1.79 USD/PLN 3.6037
10Y 266 2.70 9x12 1.77 1.81 CHF/PLN 3.7374
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,3 4 2,60 - - 0,60
0,14 ,, |
1,9 0,12 2,1 -
0,1 27
1,8 1,9
008 o
1.7 0,06 1,7
0,04 1.6
e L2 4 L o,10
002 ., :
15 | : : : : : : _ [ 9x12 |12X15|15X18 | 18X21|21X24 5 v s
5cze 19cze 3lip 17 lip 31 lip 14 sie 28 sie 11 wrz gru 17 /mar 18| cze 18 |wrz 18|gru 18 mar 19|cze 19 15cze  29cze  13lp  27lp  10sie  24sie 7 wrz !
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
3,5 ~e0 70 S 55,01
65 - 55,00 -
31 - 40
60 54,90 -
2,5 -
[0 35 54,80 -
2 | 54,71
L) Lo °° 54,70 -
1,5 I 45 |
L 20 54,60 - 54,54
1 40 \’
54,50 -
0,5 - 40 35
: 54,40 -
30 -
0 . , : y , , , : , -60
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ‘ ‘ ; : : ‘ ; - 2430 i 1 !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 Nov7 DEC7 JAN8
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



