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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

18.09.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) sie 6.4 5.7 4.9
14:00 POL Przecietne zatrudnienie r/r (%) sie 4.6 4.6 4.5
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) wrz 86.8 86.7
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) wrz 135 10.0
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) sie 0.90 0.90
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sie 5.7 5.9 6.2
14:00 POL PPI r/r (%) sie 3.1 2.9 2.2
14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 6.4 71 71
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) sie 1180 1155
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) sie 1210 1230 (1)
16:00 USA Sprzedaz na r.wtérnym (min) sie 5.48 5.44
20:00 USA Decyzja FOMC (%) wrz 1.25 1.25
JAP Decyzja BoJ (%) wrz -0.10 -0.10
14:00 POL Minutes RPP wrz
14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) wrz 171 18.9
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.09 284
9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 55.8
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 54.9
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 59.3
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 53.5
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 57.4
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 54.7
14:00 POL M3 r/r (%) sie 5.7 5.3 5.0
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 52.8
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 56.0
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie od publikacji miesiecznych danych z rynku pracy. Dynamika wynagro-
dzen najprawdopodobniej istotnie przyspieszyta w sierpniu do ponad 6% r/r, czemu sprzyja zaréwno normalizacja
dynamik w gérnictwie (ogromna zmienno$¢ w poprzednich miesigcach), jak i odwrécenie niekorzystnych, jedno-
razowych efektow w czesci sekcji. Z kolei dynamika zatrudnienia najprawdopodobniej utrzymata si¢ na poziomie
4,6% r/r - poprzedni miesiac sfalsyfikowat teze o wptywie ograniczen podazowych na zatrudnienie, a ozywienie w
budownictwie zapewnia state zapotrzebowanie na pracownikéw w sektorze. We wtorek zostang opublikowane dane
z przemystu i handlu. Nieznaczne spowolnienie dynamiki produkcji przemystowej to konsekwencja silnego efektu
bazowego w poprzednim roku (zwigzanego gtéwnie z wahnigciami produkcji samochodéw), przy neutralnym efekcie
kalendazowym (réznica dni roboczych wynosi 0 r/r, jak w poprzednim miesigcu). Sprzedaz detaliczna pozostaje pod
wptywem efektu bazy w kategoriach samochody, ksigzki i pozostate - czeSciowo sg one zwigzane z uruchomie-
niem odroczonego popytu stymulowanego przez program 500+ w zesztym roku. Wreszcie, dzigki wyzszym cenom
surowcow PPI przyspieszyt do 3,1% r/r.

Gospodarka globalna: W Europie tydzien uptywa pod znakiem danych o koniunkturze (we wtorek niemiecki in-
deks ZEW, w piatek wskazniki PMI), ktére powinny pokazaé stabilizacje sentymentu inwestoréw i przdsigbiorcow
strefy euro. W Stanach Zjednoczonych najwazniejszym wydarzeniem bedzie posiedzenie Fed, ktéremu towarzy-
szy¢ bedzie nowy zestaw projekcji Komitetu i konferencja prasowa J.Yellen. Cho¢ zmian stép procentowych nie
nalezy sie spodziewa¢ (Fed daje sobie wigcej czasu na obserwacje gospodarki i grudzien wydaje sie najbardziej
prawdopodobnym momentem podwyzki), wysoce prawdopodobne jest ogtoszenie rozpoczecia programu redukcji
bilansu. Publikacje makroekonomiczne zza Oceanu to w tym tygodniu przede wszystkim rynek nieruchomosci i
kolejne odczyty koniunktury za wrzesien (czwartek - wskaznik Philly Fed, piatek - Markit PMI).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze
m Kropiwnicki: Obecne dane nie wskazujg na potrzebe rewizji stop proc. przez kolejne dwa lata. Podwyzka raczej
nie doprowadzitaby do wzrostu oprocentowania depozytéw.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.403 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.216 0.004

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia
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Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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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

Negatywne zaskoczenia z amerykanskiej gospodarki (sprze-
daz detaliczna i produkcja przemystowa - ta druga pod silnym
wptywem huraganéw) napedzaty wzrosty EURUSD, ktére trwaty
przez wigkszg czes$¢ dnia. Realizacja zyskéw nastgpita w ses;ji
amerykanskiej wraz z silnymi wzrostami na tamtejszej gietdzie.
Ostatecznie EURUSD ustabilizowat sie ponizej 1,1950. Wydaje
sie, ze dane o inflacji z zesztego tygodnia nie byty az tak prze-
konujace, zeby bez wskazéwek ze strony Fed rynek byt w stanie
zinterpretowac¢ je jednoznacznie we wtasnym zakresie. Bez no-
wych interpretacji obowigzuje wczeéniejszy trend, a ten na EU-
RUSD byt wzrostowy. Okazje do narzucenia rynkom nowej nar-
racji w tej kwestii (i nie tylko) Fed w osobie J.Yellen bedzie mie¢
juz w tym tygodniu, na konferencji prasowej po posiedzeniu i be-
dzie to najwazniejsze wydarzenie tygodnia dla dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,0% -
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8% -
2017-09-01 2017-09-06
mm Zmiana koszyka® EUR
—Zmiana netto

2017-09-11 2017-09-14
mmZmiana koszyka* USD
- Zmiana EURUSD

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

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,1967 na matej pozycji short
po 1,1912 (55 tickéw straty).

Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.

Impuls spadkowy po wybiciu w dét z kanatu na wykresie dzien-
nym na razie nie realizuje sie. W piatek notowania wzrosty (do
granicy 1,20 zabrakio kilkanascie tickéw), przez co ztapaliSmy
zlecenie S/L. Splot MA30 i MA55 na wykresie 4h nie zadzia-
tat jako skuteczny opdr ani wsparcie (kurs zdazyt powréci¢ w
okolice 1,1950). Nie oczekujemy powrotu wewnatrz kanatu na
dziennym, jednak dalszy spadek pozostaje pod znakiem zapy-
tania. Impuls zwigzany z dywergencjg na wykresie dziennym
najpewniej wyczerpat sie, a przestrzen do spadku wewnatrz ka-
natu na wykresie tygodniowym wynosi niecatg figure. W tej sytu-
acji w ciggu najblizszych dni mozemy obserwowaé ruch w range
1,1860-1,1990. Pozostajemy poza rynkiem, czekamy na dalszy
rozwdj wydarzen.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostaje w negatywnej korelacji z EURUSD: wzrosty
tego drugiego przez wigkszg cze$¢ pigtku wigzaly sie z umoc-
nieniem ztotego w stosunku do euro (wskutek czego kurs spadt
z okolic 4,28 ponizej 4,27), a umocnienie dolara z kolei sprowo-
kowato powr6t EURPLN w okolice pigtkowego otwarcia. Zacho-
wanie ztotego w koncowce zesztego tygodnia potwierdza brak
nowych impulséw po stronie fundamentalnej i dominujgca role
czynnikéw globalnych - w tym przypadku dolara i oczekiwan do-
tyczacych stdp proc. w USA. W rozpoczynajacym sie tygodniu
zaréwno czynniki krajowe, jak i globalne wystapig w wigkszym
kalibrze. Te pierwsze to publikacje dotyczace krajowej gospo-
darki (poniedziatek i wtorek), te drugie — decyzja Fed. Tym nie-
mniej, w zmianach wycen polskich aktyw6w nie ma obecnie zad-
nego autonomicznego czynnika, ktéry nadawatby ich zmianom
inny kierunek i skale niz wynikajgce z zachowania szerokich
klas aktywéw EM. Z tego wzgledu nie nalezy spodziewaé sie
na EURPLN duzych ruchéw w tym tygodniu, o ile nie bedg one
czescig wiekszego, szerszego trendu na rynkach globalnych.

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

Pozycja: Zajeta warunkowo pozycja long po 4,2680 z S/L
4,2550 oraz T/P 4,2950.

Preferencja: Kanat wzrostowy.

W piatek kurs EURPLN dynamicznie spadt o niecate péttore;j fi-
gury, po czym skorygowat caty ten ruch. Pozwolito nam to za-
ja¢ warunkowo pozycje long, ktéra aktualnie jest na prawie fi-
gurowym plusie. W szerszej perspektywie niewiele si¢ zmie-
nito. Notowania znajdujg sie w kanale wzrostowym na wykresie
dziennym (mniej wigcej w potowie). Przed szybkim powrotem do
dolnej czesci kanatu powinny nas chroni¢ $rednie na wykresie
dziennym oraz 4h. W okolicy 4,29/4,30 znajduje si¢ silny po-
ziom oporu (maksima lokalne), ktéry przez najblizsze dni moze
wstrzymywac kurs przed ruchem ponad 4,30 (co bedzie skutko-
wac ruchem w range). Na razie nie zaktadamy sie o przebicie
wspomnianego oporu, ustawiamy zlecenie T/P ponizej 4,30.

Wsparcie Opor

4,2230 4,4345

4,2008 4,3536

4,1591 4,2919
R/ONDIEN

Mtz ot +aih LS4 2068 Mo o B WG WG 300 CHiing bz age

R I O O T ) g L S S R T S S S TN VA W | i
| L | i
EIRRLY ey SORPLN SR8 ATEORPIRD Cly IR LESEF LY

Gopyrigh 2223 Jocnbarg Fiar L2, 183617 R

/| PP V|
P A )
. T i W
/ o I
- | £ I} {3l 'JJ\ I} . I}
li=fa pdeliel il ol R0 i) o
I [ N R R N R TN
I [ T T R Y O N A
G T T T i | Ve et s T T
I [ I R Y B A A
I P L T T T O A T R I
L] e
[ [ Y R B B B
I [ T T R O A A A
I [ T T A R Y O A A
l L.l | - L. Il L.l Lot l
I I [ I N R B N R R A
| I [ T T O O Y O N A
1 i B [ T A B A A
= T T R 0 0 0 o P 17T P o "
I | | [T [ A A e B A E
- | | A ey
L.L L. Lyl 1Jm;m\\u\\wwwwuuwwlxu@ﬂ e @_g;
Ll L 11 LW A i i b W T N 5 | :
I AN L VAR A VAR VA BRI o]
- N bk S TR A W N T L O AT, T SR T
[ T A O A A A O A A I A | \ ) ;
L0458 RAZALEOH 0B WA ESL T E 12045 BEN:0 B ROGBLEDUE D W B S B W b w» & v W W e a W&
5 Wi ol @ | an € s | an
FL3PLN Ly (BB ) oT 80 By 240 e OpyT 2 Jontrg Frarse L2, Tl o o BLADUN S (BB E AT_BIRF. L Ve ZSHER15-L8SER 207 OpyghT 2207 JoonkryFrarce L2, 8-t3p-200 073221

I T T



’ Dot
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 4.2781
2Y 1.89 1.93 1M 1.10 1.50 USD/PLN 3.5863
3Y 2.01 2.05 3M 1.59 1.95 CHF/PLN 3.7332

4Y 214 2.18

5Y 225 229 FRA BID ASK

6Y 235 2.39 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1947
7Y 244 248 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 132.60
8Y 253 257 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2758
QY 2.62 2.66 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.5793
10Y 270 274 9x12 1.78 1.82 CHF/PLN 3.7268
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



