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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 CPlt/r (%) sie 2.8 2.6 2.9
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) 0.7 0.8 0.8 0.7
10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) lip 4.4 4.4 4.3
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.1 -0.6 0.1
14:00 POL Rachunek biezacy (mld EUR) lip -1206 -835 -932 -878
14:00 POL Eksport (mld EUR) lip 15300 15222 16627 14939
14:00 POL Import (mld EUR) Iip 15800 15788 16854 15486
14:30 USA PPl m/m (%) 0.3 -0.1 0.2
13 00 GBR Dezycja BoE (%) 14.09 0.250 0.250 0.250
14:30 USA CPI m/m (%) sie 0.3 0.1 0.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.09 300 298 284
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 globalna: Tydzien wienczg dane ze Stanéw Zjednoczonych. Sprzedaz detaliczna w sierpniu (po bar-
dzo dobrym lipcu) nieco spowolnita, do czego przyczynit si¢ spadek sprzedazy samochodéw i efekty wielomiesiecz-
nej deprecjacji dolara (podnoszacej ceny doébr importowanych). Z kolei dane o koniunkturze (indeks Empire State
i wstepny odczyt koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan) powinny pokaza¢ nieznaczne pogorszenie
sentymentu przedsigbiorstw i konsumentéw we wrzesniu - sg to najwczesniej publikowane dane o koniunkturze.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Na czwartkowym przetargu zamiany ministerstwo odkupito obligacje DS1017 / WZ0118 / PS0418 / PS0718
tacznie za 6 584,8 min zi, a sprzedato obligacje OK0419 / WZ1122 / PS0123 / WZ0126 / DS0727 za 6 818,6 min zt.
m Ucinska (ZUS): 54 mid zt - tyle w latach 2017-2021 kosztowaé ma nowa ustawa emerytalna, obnizajaca wiek
przechodzenia na emeryture. Kwota przewidziana na wyptaty w tym roku to ok. 805 min zt.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI - consumer price index) w sierpniu wzrosty o 0,4 proc. w ujeciu mdm, a rdr wzrosty
o 1,9 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.408 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.178 -0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.224 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Wyzsza inflacja nie zrobita wrazenia na
rynkach

Po 5 miesigcach ciggtych rozczarowan, inflacja CPl w Stanach
Zjednoczonych nareszcie zaskoczyta in plus: w ujeciu rocznym
wyniosta 1,9% (oczekiwano 1,8%), a miesigc do miesigca ceny
konsumenckie wzrosty o 0,4% (najsilniej od stycznia, oczeki-
wano +0,3%). Co wazniejsze, inflacja bazowa, ktérej wyniki w
poprzednich miesigcach najczesciej odstawaty od oczekiwan,
utrzymata sie na poziomie 1,7% r/r. Sekwencyjny odczyt inflacji
bazowej (+0,25% m/m) wrécit tym samym do pozioméw notowa-
nych na poczatku roku.

Dynamika miesieczna inflacji bazowej w USA
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Odbicie inflacji bazowej byto napedzane przez kategorie miesz-
kanie (mocne +0,5% m/m) — przyspieszyty wszystkie elementy
tej ogromnej kategorii, ze szczegélnym uwzglednieniem ustug
hotelowych, ktérych zagadkowy spadek pograzyt inflacje ba-
zowg w poprzednim miesigcu. Utrzymat sie trend spadkowy w
cenach débr i ustug medycznych, i na horyzoncie nie widac¢
ani jasno okreslonych przyczyn tego stanu rzeczy, ani sygnatow
jego odwrocenia. Duza waga stuzby zdrowia w CPI sprawia, ze
summa summarum, inflacja bazowa z wytgczeniem mieszkania
ponownie spadta i jej sierpniowy wynik jest trzecim najnizszym
(sic!) w historii.
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——Inflacja bazowa z wyt. kategorii mieszkanie
——Inflacja bazowa

Rynki poczatkowo zareagowaty na publikacje zgodnie z kierun-
kiem zaskoczenia: dolar umocnit sig, a rentownosci obligaciji
wzdtuz catej krzywej wzrosty o kilka pb — dzigki wzrostom
rentownosci w tym tygodniu prawdopodobienstwo podwyzki

mBank.pl

stop procentowych Fed na grudniowym posiedzeniu przekro-
czylo juz 50%. Ruch jednak okazat sie by¢ nietrwaty i wyceny
dos¢ szybko wrocity do pozioméw sprzed publikacji danych.
Sierpniowy odczyt inflacji nie stanowi przetomu, a raczej
odwraca tylko jeden z jednorazowych, negatywnych efektow
z poprzednich miesiecy. Dodatkowo, brak nowej interpretaciji
danych ze strony Fed sprawia, Ze przesuniecie oczekiwan
dotyczacych polityki pienieznej nie moze byé znaczace.

W kolejnych miesigcach warunki do wzrostu inflacji w USA po-
winny by¢ sprzyjajace: (1) w kategoriach mieszkanie (wigkszy
popyt na hotele) i nowe samochody (ze wzgledu na konieczno$é
skokowej odbudowy zniszczonej czeséci prywatnej floty samo-
chodéw) powinien ujawni¢ sie wptyw niedawnych huraganow;
(2) momentum inflacji bazowej byto jesienig zesztego roku ra-
czej stabe (Srednio 0,15% m/m); (3) ostabienie dolara w 2017
roku bedzie mieé¢ znaczacy wptyw na ceny débr importowanych
(por. wykres ponizej) i, tym samym, na dobra konsumenckie po-
zostajace obecnie w deflacji.
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——PPI: Dobra z wyt. zywnosci i energii r/r (L)
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EURUSD fundamentalnie

Inflacja w Stanach Zjednoczonych zaskoczyta na plus, ale nie
zdotata poruszy¢ trwale rynkami - dolar po publikacji ostatecznie
umocnit sig, a rentownosci obligacji wrécit na poranne poziomy.
Jest to gtéwnie konsekwencja potraktowania przez rynki niezbyt
spektakularnego w szczegoétach odczytu jako okazji do realiza-
cji zyskow po kilku dniach wzrostéw rentownosci i umocnienia
dolara. Byé moze stabilizacja inflacyjnego momentum w USA
jest dostateczna do tego, aby Fed uznat okres stabosci inflacji
za zakonczony — o tym jednak rynki same nie zdecyduja. Wy-
daje sie zatem, ze wyczekiwany ruch na krzywej dochodowosci
w USA i na dolarze musi by¢ wsparty albo przez kolejne odczyty
inflacji, albo przez odpowiednio nakierowujace rynek komenta-
rze Fed. Do tego czasu zmienno$¢ moze by¢ mniejsza, a ruchy
wspomnianych zmiennych - dwukierunkowe. Dzisiejsze publika-
cje (sprzedaz detaliczna i koniunktura) zapewne poruszg ryn-
kami w przypadku niespodzianek, ale nie w sposéb znaczacy.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy po 1,1912 matg pozycje short z S/L 1,1967.
Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.

Proba kontynuacji spadkéw okazata sie nieudana, skutecznym
wsparciem okazaty sie MA200/Fibo 61,8% na wykresie 4h. No-
towania na koniec skorygowaty sie lekko w goére, wcigz jednak
znajduja sie pomiedzy waznymi poziomami technicznymi. Spo-
dziewamy sie kontynuacji spadkéw po wybiciu z kanatu na wy-
kresie dziennym, dodatkowym impulsem jest wcigz podwdjna
dywergencja na dziennym. Optacalno$¢ pozycji short wigze sie
jednak z losem dolnej granicy wspomnianej formacji na wykresie
tygodniowym. Uchowanie oznacza, ze przestrzeh wynosi nie-
catg figure, przebicie otwiera droge do poziomu 1,15. Zagramy
wyprzedzajaco, aby nie przegapi¢ najwiekszego ruchu. Sko-
rzystamy z korzystnego ukfadu $rednich na wykresie 4h (splot
MA30 i MA55) do ustawienia waskiego zlecenia S/L.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. Publikacja inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych
poruszyta wprawdzie ztotym na kilka chwil, ale ostatecznie noto-
wania sie ustabilizowaty po kilku minutach na poziomach sprzed
publikacji. P6Znym popotudniem, juz w sesji amerykanskiej,
zloty umochnit sie nieznacznie (o ok. 1 grosz). Generalnie jednak,
wczorajszy zakres wahan dla EURPLN pozostaje nieznaczny i
EURPLN czeka na nowe impulsy ze strony fundamentalnej, nie-
zaleznie od tego, czy pochodzi¢ one beda z gospodarki global-
nej czy tez nie. Dzisiejszy kalendarz ponownie wypetniajg dane
z gospodarki amerykanskiej, ale jest mato prawdopodobne, aby
przyniosty one znaczaca reakcje na rynkach. Dzi§ EURPLN po-
winien pozostaé w poblizu 4,28 za EUR.

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

-20 -
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EURPLN technicznie

Pozycja: Otwieramy warunkowg pozycje long po 4,2680 oraz
T/P 4,2550.

Preferencja: Kanat wzrostowy.

Pierwsza préba ataku na opory w okolicy 4,2850/4,2950 (mak-
sima lokalne oraz Fibo 38,2% na wykresie dziennym) okazata
sie nieudana. W konsekwencji kurs EURPLN skorygowat wczo-
raj okoto figure z ostatniego wzrostu. Notowania znajduja sie jed-
nak wcigz powyzej MA200 na wykresie dziennym, co powinno
wspieraé ruch w gére w ramach kanatu wzrostowego. Przestrzen
do wzrostu w ramach tej formacji w perspektywie kilku dni wy-
nosi okoto 3-4 figur, czyli jest wzglednie atrakcyjna. Poza wspo-
mniang MA200 najblizsze wsparcia znajdujg sie jednak dopiero
w okolicy 4,2550/4,2650, co wymagatoby ustawienia szerokiego
zlecenia S/L w przypadku otwierania pozycji long. Z tych powo-
déw ustawiamy warunkowg pozycije, jeste$my sktonni wej$¢ long
po nizszych poziomach.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.45 1.85 EUR/PLN 4.2837
2Y 1.86 1.90 1M 1.21 1.41 USD/PLN 3.5984
3Y 1.97 2.01 3M 1.24 1.44 CHF/PLN 3.7206

4Y 210 2.14

5Y 222 226 FRA BID ASK

6Y 2.34 238 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1917
7Y 244 248 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 131.39
8Y 253 257 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2753
QY 261 2.65 6x9 1.75 1.78 USD/PLN 3.5888
10Y 267 2.71 9x12 1.78 1.81 CHF/PLN 3.7254
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,3 2,60 - - 0,60
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



