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mBank Research Kalendarium danych
www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/ Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

¥ @mbank_research

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22 829 01 66 14 00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) sie 6.4 5.7 4.9 6.6
ernest pytiarczyk@mbank.pl 14:00 POL  Przecigtne zatrudnienie r/r (%) sie 4.6 4.6 45 4.6
Marcin Mazurek
analityk 11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) wrz 86.2 86.7 87.9
tel. +48 22 829 01 83 11:00 GER  Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) wrz 12.0 10.0 17.0
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) sie 0.90 0.90 0.90
Piotr Bartkiewicz 14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sie 5.7 5.9 6.2 8.8
analityk 14:00 POL PPI r/r (%) sie 3.1 2.9 2.2 3.0
tel. +48 22 526 70 34 14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 6.4 71 71 7.6
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 1430  USA  Rozpoczete budowy doméw (tys.) sie 1180 155 1190
Karol Klimas 14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) sie 1210 1230 (r) 1300
ety
tel. +48 22 829 02 56 16 00 USA  Sprzedaz d. na r.wtérnym (min) sie 5.48 5.44 5.35
karol.klimas@mbank.pl 20:00 USA  Decyzia FOMC (%) 1.25 1.25 1.25
mBank S.A. 5 15 JAP Decyzja BoJ (%) wrz -0.10 -0.10 -0.10
Senatorska 18 14:00 POL Minutes RPP wrz
00-950 Warszawa 14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) wrz 171 18.9
tel. +48 22 829 00 00 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.09 300 284
. 148 22 820 0033
www.mbank.pl .

9:00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 55.5 55.8

9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 54.8 54.9

9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 59.0 59.3

9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 53.7 53.5

10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 57.2 57.4

10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 54.8 54.7

14:00 POL M3 r1/r (%) sie 5.7 5.3 5.0

15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 53.0 52.8

15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 55.7 56.0

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj zostang opublikowane Minutes RPP z wrze$niowego posiedzenia. Nie powinny one
zmieni¢ postrzegenia polityki monetarnej w Polsce, a przez to nie wpltyng znaczaco na rynki.

Gospodarka globalna: W USA poza standardowym raportem z rynku pracy (liczba nowo zarejestrowanych
berobotnych jest wcigz podwyzszona za sprawg sezonu huraganowego) ujrzymy kolejny regionalny wskaznik
koiunktury, tym razem z okregu Filadelfii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Oceny biezacej oraz przysztej koniunktury wéréd konsumentéw pogorszyty sie w stosunku do poprzedniego
miesiaca.

m MF: Nadwyzka budzetu panstwa po sierpniu wyniosta 4,9 mid zt.

m USA: Rezerwa Federalna pozostawita bez zmian gtéwna stope procentowg w przedziale 1,00-1,25 proc. (wiecej
w sekgji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.466 0.025

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.278 -0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.387 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: FOMC nie tak przestraszony, jak wcze-
$hiej poszczegolni cztonkowie Fed

Podczas wczorajszego posiedzenia nie doszio do zmiany
stop procentowych, jednak miato ono jastrzebi wydZwigk.
| nie chodzi o ogloszenie (wreszcie) operacji ograniczania
bilansu, gdyz ten instrument bedzie dziatat w tle i zgodne
ze $ci$le okreslonym harmonogramem, ktéry bez naprawde
istotnych zawirowan w gospodarce pozostanie niezmienny. W
szczego6lnosci, od pazdziernika skala reinwestycji zmniejszy
sie 0 10 mid USD (6 mid to papiery skarbowe, 4 — hipoteczne)
za$ z biegiem czasu bilans bedzie redukowany maksymalnie o
50 mld USD miesiecznie. Podstawowym instrumentem polityki
FOMC bedzie stopa Fed Funds, zaréwno dla temperowania
aktywnosci gospodarczej, jak i do jej pobudzania. Jastrzebi
wydzwiek komunikacji FOMC nalezy przypisa¢ przede wszyst-
kim jedynie kosmetycznej redukcji prognoz inflacji oraz jasnym
sygnatom, ze powr6ci ona do celu z uwagi na zacie$nienie
rynku pracy oraz fakt, ze ostatnie spadki inflacji zostaty przez
Fed zakwalifikowane do powodowanych przez czynniki stabo
zwigzane z 0gélng sytuacjg gospodarcza.

Jeszcze catkiem niedawno poszczegélni cztonkowie Fed
kreslili mozliwosé¢ realizacji zgota odmiennego scenariusza,
wypowiadajac si¢ w nieco panicznym tonie o spadkach inflacji i
mozliwosci odktadania podwyzek w przyszto$¢ w wierze, ze Fed
tatwiej poradzi sobie z inflacjg niz kolejng stagnacjg. Ten zwrot
thumaczy naszym zdaniem catkowicie odbiér wczorajszego
posiedzenia. Yellen argumentowata podczas konferencji tak,
jakby wcale nie czuta si¢ komfortowo z odktadaniem podwyzek
stop w czasie (szacunki naturalnej stopy bezrobocia nie bedg
sie obniza¢ w nieskonczono$¢) i gros wymienianych przez nig
czynnikéw ryzyka stanowity te, ktére moga mie¢ pro-inflacyjny
charakter.

Woczorajsze posiedzenie FOMC zmienia naszym zdaniem
optyke uczestnikdw rynku. Od dawna pisaliSmy, ze przy braku
jasnych sygnatow na trwatos¢ inflacji rynek zadowoli sie tylko
wyktadnig od wiarygodnego banku centralnego. Tak tez sie
stato. Co wiecej, poktosiem wczes$niejszych, gotebich wypowie-
dzi czionkéw Fed byly dalsze kasandryczne wizje kreslone w
raportach instytucji finansowych odnosnie do wptywu huraganu
na aktywnos$¢ gospodarcza, inflacje i Fed. Huragan doczekat
sie osobnej wzmianki w komunikacie FOMC i jego efekty
beda traktowane jako przej$ciowe. Stad tez caty rzut stab-
szych danych traci potencjat na generowanie niespodzianek
odpowiedzialnych za zmiane trajektorii polityki pienieznej. Z
kolei wczeséniej wspomniana juz inflacja przestaje by¢ tak
wazna i asymetria w reakcji rynkowej uwidoczni¢ powinna sie
w przeciwnym Kierunku (wigksza reakcja rynkowa na wzrosty
inflacji niz jej spadki).

Po posiedzeniu stopy procentowe wzrosty, dolar umocnit sie.
Fed pozostaje na $ciezce zacie$nienia i grudniowe posiedzenie
powinno byé z obecnej perspektywy traktowane jako podwyz-
kowe (w praktyce prawdopodobienstwo podwyzki pewnie dos¢
szybko wzro$nie do 70-80%, ale o faktycznym ruchu na stro-
pach zadecydujg dane). Umocnienie dolara i spadki EURUSD
utatwiaja podjecie decyzji o ograniczeniu bilansu przez EBC. Z
kolei pierwszy sensowny pakiet fiskalny planowany przez Szwe-
cje (okoto 3% PKB, pakiet praktycznie czysto wydatkowy) moze
rodzi¢ pewne oczekiwania na podobng reakcje ze strony naj-
wiekszych gospodarek strefy euro. Moze przestymulowanie go-
spodarki stanie sie nowg moda? W efekcie rosna¢ powinna
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stopa wolna od ryzyka, a obligacje traci¢ komponent cenowy
zwigzany z egzogenicznym popytem ze strony zakupéw banku
centralnego. Komponent kredytowy polskiego dtugu jest bez-
pieczny, niemniej wzrosty stopy wolnej od ryzyka powinny mie¢
dominujacy charakter, a w konsekwencji rentownosci polskich
obligacji powinny rosnag¢.
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EURUSD fundamentalnie

O ile mielismy racje co do konkretnych decyzji Fed i zmian w
projekcjach, o tyle pewnos¢ przebijajaca przez komentarze Yel-
len i ich jastrzebi wydzwigk (zwtaszcza w poréwnaniu z nie-
ktérymi wypowiedziami cztonkéw FOMC w poprzednich tygo-
dniach) okazaty sie by¢ zaskoczeniem. Prawdopodobnie pozy-
cjonowanie rynku nie byto tak przesuniete, jak podejrzewalismy
na podstawie wzrostéw rentownosci w poprzednich dniach. EU-
RUSD spadt wczoraj wieczorem jak kamien, o ponad 1,5 centa i
zanegowat tym samym wczesniejsze 5 dni wzrostéw. Jak wska-
zywalismy wielokrotnie, dla uzyskania wiekszej (wzrostowej na
USD, a wiec spadkowej na EURUSD) korekty, niezbedna byta
poprawa danych inflacyjnych lub narzucenie rynkom nowej in-
terpretacji dotychczasowych danych. Potwierdzajgc oceng sta-
bych danych o inflacji jako przejsciowych i po raz wtory wy-
razajgc pewnos¢ co do jej powrotu do celu, Yellen wtasnie to
wczoraj zrobita. Dodatkowo, rynki otrzymaty pretekst do igno-
rowania stabych danych dotyczgcych aktywnosci gospodarczej
i rynku pracy w najblizszym czasie jako zwigzanych z huraga-
nami. Summa summarum, przestrzefi do umocnienia dolara jest
teraz otwarta.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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-1,0% -
2017-09-06 2017-09-11
mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* 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: Brak.

Preferencja: Atak na dolng granice kanatu wzrostowego.

Za silny spadek kursu EURUSD odpowiadaty wczoraj czynniki
fundamentalne (czytaj wiecej obok). Po tym ruchu notowania
znajdujg sie zaraz ponad bardzo waznym poziomem wsparcia
1,1860/80 (MA200 na wykresie 4h, MA30 na dziennym i dolna
granica kanatu na tygodniowym). Odbicie w gore od tego wspar-
cia oznacza pozostanie w kanale wzrostowym na wykresie ty-
godniowym i dalszy ruch w strong 1,21+. Przetamanie bgdziemy
traktowali nie jako korekte spadkowa, ale po prostu przetamanie
trendu wzrostowego, co otwiera droge nawet do 1,15 w pierw-
szej fali. Mozna doszukiwac sie przy tym formacji $wiecowych,
nam wystarczy sam fakt wybicia z ponad pétrocznego kanatu.
Nie jesteSmy na razie wystarczajgco przekonani do zadnego
z zarysowanych scenariuszy, dlatego pozostajemy dzisiaj poza
rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajsze zatamanie EURUSD po jastrzebiej konferencji
J.Yellen nie wptyneto praktycznie w ogéle na ztotego. Pomimo
spadku premii za ryzyko kredytowe (wczoraj opublikowano ko-
lejne dobre dane fiskalne) w $rednim terminie jest to jednak
zta wiadomos¢ dla ztotego. Obok wyzszej Sciezki stop procento-
wych w USA oznacza to réwniez wigksze pole manewru dla EBC
(stabsze euro koszykowo) i wyzsza $ciezke stép proc. tamze.
Przy niezmienionym zachowaniu i podejsciu RPP, ktéra ewident-
nie nie pozwala oczekiwaniom dotyczacym podwyzek w Pol-
sce przybliza¢ sie w czasie, oznacza to zawezenie dysparytetu
stop procentowych i coraz wiekszg presje na ostabianie ztotego.
Historycznie niski deficyt na rachunku obrotow biezacych jest
wprawdzie dobrg polisg ubezpieczeniowa od skrajnych scena-
riuszy, ale z tym powoli sie zegnamy w miare rozpedzania sig
gospodarki. O ile zatem krotkoterminowo o ztotym moze decy-
dowaé apetyt na i awersja do ryzyka na rynkach globalnych i
wycena premii za ryzyko krajowe, o tyle konstelacja czynnikow
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EURPLN technicznie

Pozycja: Zajeta warunkowo po 4,2720 mata pozycja long z S/L
4,2600 .

Preferencja: Kanat wzrostowy.

Korekta spadkowa na kursie EURPLN siegneta wczoraj okolic
4,27 (MA55 na wykresie 4h, a MA200 na dziennym), przez co
zajelismy warunkowo pozycje long. Notowania juz powrdcity do
poziomu 4,28 i chociaz wcigz znajdujg sie ponizej MA30 na wy-
kresie 4h, to $rednia ta nie powinna stanowi¢ zbyt dtugo waz-
nego oporu. W szerszym ujeciu kurs wcigz znajduje sie w kanale
wzrostowym na wykresie dziennym, jednak za sprawg waznego
oporu w okolicy 4,2960 nie mamy pewnosci, ze w najblizszych
dniach notowania dojdg go gornej granicy kanatu (4,32/4,33).
Wobec braku silnych impulséw wzrostowych koniecznych do
przetamania wspomnianego oporu, nastawiamy sie na ruch w
ostatnim range i nieco ponad dwie figury zysku.

Wsparcie Opor

globalnych przemawia za jego staboscig w $rednim terminie. 4,2230 4,4345
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.76  1.80 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 4.2769
2Y 1.92 1.96 1M 146 1.66 USD/PLN 3.5619
3Y 2.05 2.09 3M 1.34 1.69 CHF/PLN 3.7092
4Y 219 223
5Y 233 237 FRA__BID__ASK
6Y 244 248 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1892
7Y 254 2.58 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 133.42
8Y 2.63 2.67 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2758
QY 271 275 6x9 1.76 1.79 USD/PLN 3.5960
10Y 279 283 9x12 1.80 1.83 CHF/PLN 3.7046
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,3 2,60 - 0,60
0,14 2,2 -
1,9 0,12 2,1 1
0,1 2
1,8 1,9
0,08 g |
1,7 0,06 1,7
0,04 167
1,6 1,5
002 ., 1,60 - 0,10
1,5 4 I} ' 9x12 | 12X15|15X18 | 18X21|21X24 e 5.60
12 cze26 cze 10 lip 24 lip 7 sie 21 sie 4 wrz 18 wrz gru 17 |mar 18| cze 18 |wrz 18 gru 18 mar 19|cze 19 " 22 ce 6 lip 20 lip 3 sie 17sie  3lsie 14 wrz ’

mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M

Asset swap i IRS

m Kontrakty FRA ==Wibor 3M

Indeks cen ropy naftowej

mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y

Brent, krzywa

70 -
3.5 r 60 =920 56,18
| 65| 56,20 -
31 56,10 |
L 40 60 |
56,00
2,5 1 L 30 §
[ o 55 - 55,90 55,82
2 50 - 55,80 -
. e 55,70
1,5 | Lo 45 § 55,56
[ ] 55,60 - i
1] L -10 40 |
55,50 -
L -20 i
05 | 35 55,40 -
S0 50 55,30 -
0 ; — — ; - ‘ -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ‘ ‘ i : : ; : = 2220 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 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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowaé. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantuja
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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.



