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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

25.09.2017 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

2:30 JAP PMI w przemysle (pkt.) wstepny wrz 52.2 52.6
10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) wrz 108.0 107.9
10:00 GER Indeks Ifo — biezaca sytuacja (pkt.) 124.7 124.6
16 00 USA Sprzedaz d. na r. pierwotnym (tys.) 600 571
10 00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) sie 4.7 4.5
14:30 USA Zam. na d. trwate m/m (%) wstepny sie 0.9 -6.8
14:00 GER CPI r/r (%) wstepny wrz 1.8 1.8
14:30 USA PKB kw/kw SAAR finalny Q2 3.1 3.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.09 270 259
9 55 GER Stopa bezrobocia (%) wrz 5.7

14:00 POL CPI r/r (%) wstepny wrz 1.8
14:30 USA Dochody g. domowych m/m (%) sie 0.3 0.4
14:30 USA Wydatki g. domowych m/m (%) sie 0.1 0.3
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) wrz 57.5 58.9

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Na publikacje z Polskiej gospodarki musimy czeka¢ do konca tygodnia. W pigtek zostanie
opublikowany odczyt flash CPl za wrzesien. Z uwagi na wzrost cen paliw we wrzeéniu (0 ok. 3-4%) mozna
spodziewa¢ sie wzrostu inflacji do ok. 2%, jest jednak jeszcze zbyt wcze$nie aby poda¢ doktadng prognoze.

Gospodarka globalna: Tydzien rozpoczyna sig od publikacji niemieckich wskaznikéw Ifo. We wtorek zza Oceanu
naptynie kolejna transza danych z rynku nieruchomosci — sprzedaz doméw na rynku pierwotnym. Sroda bedzie
takze stosunkowo spokojna, przed potudniem EBC poda informacje o ksztattowaniu si¢ podazy pienigdza w strefie
euro. W USA zostang opublikowane dane o zaméwieniach na dobra trwate. Koncéwka tygodnia uptynie w Europie
pod znakiem wstepnych danych o inflacji (w Niemczech w czwartek, w pigtek poznamy stope bezrobocia w tym
kraju). Nieco ciekawsze beda dane amerykanskie: trzeci odczyt PKB za drugi kwartat w czwartek oraz dane o
dochodach i wydatkach gospodarstw domowych oraz Chicago PMI w piatek.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP utrzymuije cel inflacyjny na poziomie 2,5 proc. z pasem odchylen o 1 pkt. proc.

m GUS: Stopa bezrobocia w sierpniu w Polsce wyniosta 7,0 proc. wobec 7,1 proc. w lipcu.

m GER: Unia CDU/CSU obecnej premier Angeli Merkel zwyciezyta w niedzielnych wyborach parlamentarnych
(wiecej w sekcji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.444 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.260 -0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.386 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczer 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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Wybory w Niemczech: sukces mniejszych
partii i zmiana koalicji rzadzacej

Wybory parlamentarne w Niemczech przyniosty nadspodziewa-
nie staby wynik rzagdzgcej CDU/CSU (wg exit poll 33,5% wo-
bec 35-37% w sondazach z ostatnich 2 tygodni) i zblizony do
oczekiwan, aczkolwiek gorszy od osiggnietego 4 lata wczesniej,
wynik koalicyjnej SPD (21% wobec 22-23% w ostatnich sonda-
zach). Liderzy tej drugiej partii wykluczyli juz mozliwosci odno-
wienia tzw. Wielkiej Koalicji CDU/CDU — SPD, dlatego uwaga
obserwatoréw niemieckiej sceny politycznej musi sie skupi¢ na
mniejszych partiach. Wobec wykluczenia Wielkiej Koalicji, je-
dyny mozliwy ukfad koalicyjny dysponujacy wiekszoscig w Bun-
destagu to tzw. koalicja jamajska (ze wzgledu na kolory po-
szczegolnych partii, czarny, zo6tty i zielony), czyli CDU/CSU-
FDP-Zieloni. Obaj potencjalni koalicjanci zdotali nieco poprawi¢
swoje wyniki sondazowe (por. wykres ponizej), a dla liberatéw z
FDP jest to powr6t do parlamentu po czteroletniej nieobecnosci.
Wielkim wygranym wyborow jest skrajnie prawicowa AfD, ktéra
zdobyta 13%, wiecej niz dawaly ostatnie sondaze (10-11%).
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Bsondaze z wrzesnia #srednia sondazy =faktyczny wynik

O ile koalicja jamajska jest w obecnych warunkach jedyng moz-
liwg, o tyle jej utworzenie nie bedzie fatwe: wigkszo$¢ wyborcéw
jej nie chce, programy Zielonych i FDP sg w niektérych punk-
tach niekompatybilne, a w negocjacjach koalicyjnych (ktére z
w/w powoddw zapowiadajg sie jako dtugie i trudne) lepsze karty
od Angeli Merkel bedg mie¢ liderzy mniejszych partii. Przy za-
fozeniu, ze taka koalicja ostatecznie powstanie, mozna poku-
si¢ sie o kilka przewidywan co do ksztattu niemieckiej polityki
i architektury strefy euro w najblizszych 4 latach. Po pierwsze,
FDP jest najbardziej jastrzebig partia w odniesieniu do polityki
fiskalnej w strefie euro — prawdopodobienstwo stymulaciji fiskal-
nej, mutualizacji dtugéw lub wspétdzielenia ryzyka kredytowego
znaczgco w takim uktadzie spada. Po drugie, pogtebienie inte-
gracji w ramach strefy zostanie najpewniej zahamowane — do
rzagdu wejdzie partia nie tylko sprzeciwiajgca sie bodaj wszyst-
kim niedawnym pomystom, takim jak wspdlny budzet czy mini-
ster finansow, ale takze zapowiadajgca cofnigcie czesci zmian
w architekturze strefy euro z ostatnich lat. Przyktadowo, FDP
chce wygaszenia ESM, podczas gdy pozostate partie i nowy
francuski rzad chca stworzy¢ na jego bazie ,europejski MFW”.
Po trzecie, w przypadku ponownej erupcji kryzysu greckiego
mozna spodziewac sie wiekszej presji na wypchniecie Grecji ze
strefy euro. Po czwarte, zmiana uktadu politycznego w Niem-
czech zapewne zwigksza szanse, ze nastepnym szefem EBC
bedzie obecny przewodniczacy Bundesbanku, Jens Weidmann.
Wreszcie, z punktu widzenia Polski wynik wyboréw w Niem-
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czech nalezy uznac jako korzystny, zaréwno z uwagi na kolejng
(czwartag juz!) kadencje Angeli Merkel jako kanclerz, ale rowniez
ze wzgledu na przyhamowanie procesu integracji strefy euro.
Dla rynkéw wybory oznaczaja okres niepewnosci w czasie roz-
mow koalicyjnych, natomiast ceteris paribus zmiana koalicji na
jamajska to w $rednim okresie rozszerzenie spreadéw kredyto-
wych na peryferiach strefy euro i utrzymanie skrajnej nieréwno-
wagi popytu i podazy na rynku Bundow.
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EURUSD fundamentalnie

Piatek przynidst najpierw umocnienie euro (do 1,20), napedzane
przynajmniej cze$ciowo przez silne pozytywne niespodzianki w
danych PMI, a potem jego ostabienie i powrét do poziomu otwar-
cia. Po wyborach w Niemczech nie wida¢ znaczacych zmian
na rynkach (EURUSD otworzyt sie kilkanascie pipséw ponizej
pigtkowego zamknigcia). Naszym zdaniem (na temat wyboréw
w Niemczech piszemy szerzej w sekcji analiz) ich wynik ozna-
cza co najmniej zatrzymanie proces6w pogtebiania integracji w
ramach strefy euro, a zatem w $rednim terminie rozszerzenie
spreaddw kredytowych, ostrzejszg polityke pieniezng i wigkszg
premie za skrajne ryzyka (np. Grexit). Na razie jednak na gwal-
towny wzrost niepewnoséci politycznej naktadaja sie czynniki, o
ktérych pisaliSmy od tygodni, tj. perspektywa korekty na dolarze
pod wptywem lepszych danych z USA.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8%

-1,0% -
2017-09-08

2017-09-13
mm Zmiana koszyka*® EUR
—Zmiana netto

2017-09-18 2017-09-21
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: Doktadamy po 1,1922 do matej pozycji long po 1,1970
z S/L 1,1850.

Preferencja: Dolna granica kanatu wzrostowego.

W piatek notowania EURUSD wyraznie spadty, przebijajac przy
tym splot MA30/MA55 na wykresie 4h. Wazniejszym sygnatem
jest jednak obrona wsparcie w okolicy 1,1860/1,1880 (jest ono
wyznaczone przez MA200 na tym interwale i dolng granice ka-
natu na wykresie tygodniowym/dziennym). Nie widzimy na razie
wystarczajacych sygnatéw spadkowych potrzebnych do wybicia
z tej formacji. Nasza pozycja long jest na minusie (prawie pét
figury), jednak jej pespektywy sg bardzo korzystne. Przestrzen
do wzrostu w ramach kanatu jest spora, dlatego wykorzystujemy
atrakcyjne poziomy i podwajamy naszg matg pozycje long.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty pozostawat w pigtek relatywnie silny, czemu pomogto —
zapewne w marginalnym stopniu, ale pomogto — zakonczenie
korekty wzrostowej na EURUSD. Dzi$ startujemy ponownie z
poziomu 4,27. Wynik wyboréw parlamentarnych w Niemczech
(patrz sekcja analiz) oznacza wyhamowanie integracji w ramach
strefy euro oraz potencjalnie bardziej jastrzebig polityke pie-
niezng EBC. Ma to dwojakie i sprzeczne konsekwencje dla Pol-
ski. Z jednej strony to potencjalnie wigkszy dysparytet na sto-
pach procentowych w przysztosci (jesli RPP zachowa obecny,
relatywnie gotebi kurs), z drugiej oddech polityczny dla rzadu,
ktéry jako przeciwna integracji UE na biezacych zasadach be-
dzie mogta pozostawac na peryferiach i akcentowac inne war-
tosci (nie bedac przy tym odosobnionym — vide Wegry). Oba
czynniki nie zmaterializujg sie jednak w najblizszej przysztosci.
W najblizszym czasie ztoty pozostaje na pastwie czynnikéw glo-
balnych a negatywny czynnik krajowy (polityczny) naszym zda-
niem powoli zanika.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Kanat wzrostowy.

W piagtek notowania EURPLN znaczaco spadly, siegajac na
przetomie tygodniu poziomu 4,26. Swieca na wykresie dzien-
nym zamkneta sie ponizej MA200 na wykresie dziennym, jednak
byt to fatszywy sygnat, bo notowania powrocity powyzej tego po-
ziomu. Obserwujemy aktualnie konsolidacje w okolicy $rednich
na wykresach dziennym i 4h (splot MA55 i MA30 na 4h tworzy
aktualnie opdr). W szerszej perspektywie najwazniejsza jest te-
raz formacja podwdjnego szczytu na wykresie tygodniowym. Na-
wet jezeli sygnat ten nie wystarczy do przetamania kanatu wzro-
stowego na wykresie dziennym, to spadek moze i tak siegnaé
4,24/4,25. Wobec braku impulséw spadkowych z wykreséw o
wyzszej czestotliwosci, wstrzymujemy sie z zawarciem pozyciji
short. Aktualne poziomy nie sg wystarczajgco atrakcyjne.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.40 1.60 EUR/PLN 4.2746
2Y 1.93 1.97 1M 1.47 1.67 USD/PLN 3.5651
3Y 2.07 211 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.6807

4Y 222 2.26

5Y 235 239 FRA BID ASK

6Y 246 2.50 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1951
7Y 255 259 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 133.82
8Y 2.63 2.67 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.2659
QY 272 276 6x9 1.76 1.80 USD/PLN 3.5726
10Y 280 2.84 9x12 1.81 1.85 CHF/PLN 3.6839
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.



