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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

2:30 JAP PMI w przemysle (pkt.) wstepny wrz 52.2 52.6
10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) wrz 108.0 107.8 (1) 107.4
10:00 GER Indeks Ifo — biezaca sytuacja (pkt.) 124.7 124.7 (1) 123.6
16 00 USA Sprzedaz d. na r. pierwotnym (tys.) sie 585 580 (r) 560
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) wrz 120.0 120.4 (r) 119.8
10 00 EUR Podaz pienigdza M3 r/r (%) sie 4.7 4.5

14:30 USA Zam. na d. trwate m/m (%) wstepny 0.9 -6.8

14 00 GER CPl t/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 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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: W strefie euro zobaczymy tylko dane o podazy pienigdza, w Stanach Zjednoczonych publi-
kacje zaméwien na dobra trwatego uzytku i indeksu podpisanych uméw sprzedazy doméw wyczerpujg kalendarz —
stowem, brak kluczowych publikacji makro.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Rada Ministréw przyjeta projekt budzetu na 2018 rok — poinformowata we wtorek premier Beata Szydto. Gorny
putap deficytu budzetu pozostat na poziomie 41,5 mid zt. Wicepremier, minister rozwoju i finanséw dodat, ze
zaktadany wzrost PKB w 2018 r. wyniesie 3,9 proc. Wcze$niej planowano zapisa¢ wzrost na poziomie 3,8 proc.

m USA: Sprzedaz nowych doméw w USA w sierpniu wyniosta 560 tys. w ujeciu rocznym — poinformowat
Departament Handlu.

m USA: Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw spadt we wrze$niu do 119,8 pkt. z 120,4 pkt. miesigc
wczesniej, po korekcie z 122,9 pkt. - wynika z opublikowanego we wtorek raportu Conference Board.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.398 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.239 0.017

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.290 0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

Kontynuacja umocnienia dolara sprowadzita wczoraj EURUSD
w okolice 1,1760. Dziato sie to bez zadnych istotnych publika-
cji makro, a wystapienia przedstawicieli Fed nie wywarly trwa-
tego wptywu na notowania EURUSD: Yellen zostata odebrana
nieco gotebio, ale to wystgpienie bylo warte nie wiecej niz pét
centa na EURUSD — w chwili pisania niniejszego komentarza
kurs znajduje sie juz blisko wczorajszych miniméw. Spadki EU-
RUSD wczoraj byty bez watpienia efektem umocnienia dolara
(tak wskazuje nasza dekompozycja, ale wystarczy tez spojrze¢
na USDJPY), a techniczne sygnaty, ktére pojawity sie na in-
deksach dolarowych, zaczety sktania¢ wielu analitykéw do for-
mutowania odwaznych prognoz dla EURUSD. Naszym zdaniem
czynniki fundamentalne nie uzasadniajg powrotu do 1,05 czy na-
wet 1,10, ale zmiana percepcji polityki pienieznej w USA, po-
nowny wzrost ryzyka politycznego w strefie euro relatywnie do
USA i dos¢ skrajne jak na USD pozycjonowanie sugeruja, ze
umocnienie dolara jeszcze sie nie skonczyto. Dzisiejsze publika-
cje (zamowienia na dobra trwate) nie bedg mu w tym przeszka-
dzac.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8%

-1,0% -
2017-09-12 2017-09-15
mm Zmiana koszyka® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto ---- Zmiana EURUSD

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

2017-09-20 2017-09-25

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Maty short 1,1770 S/L 1,1830. (Fibo)

Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.

Wybicie z kanatéw wzrostowych (na wykresie dziennym i tygo-
dniowym) okazato sie by¢ trwate i EURUSD kontynuowat wczo-
raj dynamiczne spadki. Zasieg ruchu po wytamaniu z kanatu /
ztamaniu trendu wzrostowego mozna ocenia¢ réznie: koslawa
glowa z ramionami (4H i dzienny) sugerowataby dotarcie na-
wet nieco ponizej 1,16; ponizej znajduje sie seria konsolidaciji
wyznaczajgcych przystanki we wczesniejszym trendzie wzrosto-
wym (okolice 1,1450 i 1,1250). Tak czy owak, mamy do czynie-
nia z trendem spadkowym. Dotgczamy do niego, otwierajac matg
pozycje short, obrone ustawiamy na Fibo z wykresu 4h.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajszy dziehn nie byt dla ztotego taskawy, gdyz pomimo
spadkéw EURUSD para EURPLN zachowywata sie wyraznie
gorzej niz inne pary walutowe EUR/EM (przejsciowo osiagniety
zostat poziom wyzszy niz 4,29). Trudno wskaza¢ ku temu jed-
noznaczng przyczyne. Powodem zagadkowej stabosci ztotego
nie sg elementy wptywajace na premie za ryzyko w polskich ak-
tywach. W tym kontekscie wypowiadalismy sie juz wczoraj. Po-
tencjalnie ciekawy trop to wysokie ceny ropy naftowej (stabiliza-
cja/spadek liczby wiertni w USA, do$¢ skuteczna polityka ogra-
niczania podazy surowca w ramach OPEC), ktére wielu czton-
kéw RPP uwaza za kluczowe dla rozwoju proceséw inflacyjnych
w Polsce. W momencie, gdy wysokie ceny ropy rozlejg sie na
rozgrzang gospodarke (a w szczegdlnosci na rozgrzany rynek
pracy) do eskalacji zadan ptacowych i rozpetania presji kosz-
towej jest juz catkiem blisko. Sek w tym, ze ostatnie epizody
wzrostow cen ropy naftowej cztonkowie RPP zwykli byli trakto-
wac albo jako element bazy statystycznej obnizajgcej inflacje na
przyszio$é, albo asumpt do szybkich spadkéw cen surowca. In-
westorzy — przynajmniej w krétkim terminie — moga mie¢ na ten
temat odmienne zdanie.

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

Pozycja: Otwieramy po 4,2871 pozycje short, S/L 4,3030, T/P
4,2620.

Preferencja: Kanat wzrostowy.

EURPLN zaatakowat wczoraj po raz kolejny strefe oporow w
okolicy 4,2950 — zndw bezskutecznie. Ten nieudany atak na
wykresie 4H przetozyt sie na powstanie wyraznej dywergencji
(podobnie zachowuje sie oscylator na wykresie dziennym, cho¢
o kanoniczng dywergencje z gérkami i dotkami tutaj trudno z
uwagi na duza czestotliwos¢ ostatnich zmian — wykres 4H ta-
pie to dobrze) — to, w powigzaniu z bliskoscig wspomnianego
oporu, jest dla nas dostatecznym argumentem do zajecia pozyciji
short. Celujemy w dolne ograniczenie obowigzujagcego w ostat-
nich dniach range (okolice 4,26). Ztamanie tego wsparcia (tam
tez znajdujg sie MA200D i MA200 na 4H) otworzytoby droge do
dolnego ograniczenia kanatu wzrostowego na dziennym — be-
dziemy zwraca¢ tez na to uwage.

Wsparcie Opor

4,2410 4,4345
4,2230 4,3536
4,1591 4,2959
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.78 1.82 ON 1.85 2.05 EUR/PLN 4.2820
2Y 1.93 1.97 1M 1.53 1.73 USD/PLN 3.6234
3Y 2.06 2.10 3M 1.48 1.68 CHF/PLN 3.7368

4Y 221 225

5Y 233 237 FRA BID ASK

6Y 245 249 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1791
7Y 256 2.60 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 132.35
8Y 2.64 2.68 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2855
QY 272 276 6x9 1.78 1.81 USD/PLN 3.6351
10Y 279 283 9x12 1.83 1.88 CHF/PLN 3.7480
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,3 2,60 - - 0,60
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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.



