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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

02.10.2017 PONIEDZIALEK

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) wrz 52.5 53.2 52.5
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) wrz 58.2 58.2
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) wrz 56.2 56.9
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) sie 9.0 9.1

15:45 USA PMI w przemysle final (pkt.) wrz 53.0 53.0
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 57.5 58.8

03.10.2017 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

04.10.2017 SRODA

10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) wrz 55.6 55.6
10:30 USA PMI w ustugach (pkt.) wrz 53.2 53.2
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie 0.3 -0.3

POL Decyzja RPP (%) paz 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) wrz 160 237
14:45 USA PMI w ustugach final (pkt.) wrz 55.1 55.1
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) 55.1 55.3
14 30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.09 265 272
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) sie 1.0 -3.3
8 00 GER Zaméwienia w przemysle m/m (%) sie 0.7 -0.7
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (%) wrz 85 156
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) wrz 4.4 4.4
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) wrz 0.3 0.1

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: PMI w przemysle (publikacja dzi$ rano) najprawdopodobniej pozostat na niezmienionym
w stosunku do sierpnia poziomie — naszym zdaniem efekty ograniczen podazowych beda wciaz réwnowazy¢
poprawe koniunktury widoczng w innych wskaznikach (w tym zagranicznych). We wtorek rozpocznie sig dwudniowe
posiedzenie RPP, na ktérym stopy proc. zostang utrzymane bez zmian. W znanym z poprzednich miesigcy
tonie zostanie réwniez utrzymana retoryka RPP. Dominowaé bedzie optymistyczne spojrzenie na gospodarke
i perspektywy wzrostu PKB, ostrozna ocena stanu rynku pracy, sceptycyzm co do presji ptacowej i pochwaty
zrébwnowazenia polskiej gospodarki. Dopoki w danych inflacyjnych nie ujawni sie jednoznaczny sygnat wzrostu
presji inflacyjnej, RPP bedzie prezentowac gotebig retoryke.

Gospodarka globalna: Tydzien rozpocznie sie od publikacji danych o koniunkturze za wrzesien — beda to wskaz-
niki PMI (w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych finalne dane za wrzesien, w pozostatych krajach odczyty wrze-
$niowe) oraz indeksy ISM w Stanach Zjednoczonych, przy czym dane dla przemystu zobaczymy w poniedziatek, a
publikacje z sektora ustug w $rode. Generalnie, mozna spodziewac sie utrzymania bardzo dobrych nastrojéw przed-
siebiorstw. W przypadku danych amerykanskich istnieje pewne prawdopodobienstwo, ze na ocene koniunktury ne-
gatywnie wptyng huragany, natomiast skwantyfikowanie tego wptywu jest praktycznie niemozliwe. Pod negatywnym
wplywem huraganéw beda tez dane z amerykanskiego rynku pracy — mozna spodziewa¢ sie skromnego wzrostu
zatrudnienia we wrze$niu. Odwrécenie niekorzystnych efektéw kalendarzowych spowoduje za to odbicie dynamiki
wynagrodzen.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu wzrosty o 2,2 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,4 proc.

m MF: W IV kwartale Ministerstwo Finanséw planuje 2 przetargi sprzedazy obligacji z tagczng podazg 8,0-16,0 mid
zt. MF planuje tez przeprowadzi¢ 3 przetargi zamiany; do odkupu planuje obligacje zapadajace w 2018 .

m Moody’s: Perspektywa polskiego systemu bankowego pozostaje stabilna. W ocenie agenc;ji, solidny wzrost
gospodarczy w Polsce réwnowazy nieprzewidywalng polityke rzadu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.471 0.024

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.344 0.035

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.358 0.005

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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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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Duza niespodzianka w inflacji we wrzesniu

Publikacja inflacji to spora niespodzianka. 2,2% w ujeciu rocz-
nym nie byto widziane od poczatku roku (2,19% byto w lutym).
Nasze szacunki wskazywaty na odczyt rzedu 2,0% z lekkim ry-
zykiem w gore. Poki nie poznamy szczeg6téw odczytu, analiza
to czysta spekulacja. Na szczescie sporo jest w tym przypadku
na spekulacje miejsca.

5% -

4% -
3% A
2% A
1% - /\/

-1% -

-2% -

(o] ™M < n (o) ~
~— ~— ~— ~— ~— ~—
o o o o o o
o o o o o~ o
—Inflacja CPI ——Inflacja bazowa

Pierwszym podejrzanym jest wyzszy od sezonowego wzorca
odczyt cen zywnosci, cho¢ zwykle modele oparte na wskazni-
kach koniunktury przeszacowywaty w gére wzrosty cen zyw-
nosci we wrzeséniu. Ponadto, silny wzrost tej kategorii nie po-
twierdzit sie w danych europejskich. Tym niemniej odczyt cen
zywnosci z przedziatu +0,7-0,9% (a nie, jak zatozylismy, +0,3-
0,6%) wywindowatby odczyt inflacji juz na poziom 2,2%. Drugim
podejrzanym sa bilety lotnicze (szerzej, ustugi transportowe),
ktére mocno sie rozedrgaly w miesigcach wakacyjnych (patrz
wykres). Trzecim rekreacja i kultura, konkretniej, ceny podrecz-
nikéw. Czwartym — nowa lista lekéw refundowanych i skokowa
zmiana w kategorii zdrowie. Ciggte zmiany w czynnikach 3 i 4
sprawiajg, ze zmiany cen we wrze$niu majg mocno nieprzewi-
dywalny charakter. Oczywiscie dopuszczamy mozliwo$¢ zasko-
czenia w dowolnej kombinacji wymienionych czynnikéw. Z tego
wzgledu trudno nam na obecnym etapie zmieni¢ szacunek infla-
cji bazowe;j.

HICP: Ceny biletéw lotniczych (COICOP
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——HICP: Podreczniki szkolne (COICOP 09512)

Czynniki ttumaczace silniejszy od oczekiwan wzrost inflacji
moga by¢ we wrzesniu luzny zwigzek ze stanem gospodarki.
Tym niemniej, beda z pewnoscig determinanta przysztych ocze-
kiwan inflacyjnych gospodarstw domowych. W tym kontekscie
sg oczywiscie istotne, zwtaszcza ze padajg na zyzny grunt in-
flacji ustugowej, ktdéra z uwagi na rosngce koszty pracy bedzie
nieubtaganie przyspiesza¢. Kolejne miesiace (do grudnia — tu
jednak kluczowa jest zmiana cen ropy naftowej) uptyng pod zna-
kiem inflacji 2%+. RPP, ktéra podejmuje decyzje w przysztym
tygodniu, bedzie miata raczej tendencje do ignorowania wyz-
szych odczytéw inflacji positkujac sie egzogenicznym charak-
terem wzrostéw oraz przekonaniem o znikomym prawdopodo-
bienstwie wystgpienia presji ptacowej w $rednim terminie; tym
bardziej ze trudno tu bedzie o nagty zwrot w komunikacji, ktéra
uwypukla od wielu miesiecy co$ doktadnie innego, tj. doskonate
zrbwnowazenie polskiej gospodarki. Inwestorzy takich ograni-
czenh nie posiadaja, stad tez 2-punktowe wzrosty rentownosci
wzdtuz catej krzywej dochodowosci. Jest to naszym zdaniem
kierunek, ktérym stopniowo rynek bedzie podgzat. Swoiste for-
ward guidance RPP moze jednak ogoélnie dziata¢ i przesuniecia
w dacie pierwszej podwyzki wokét przetomu 2018 i 2019 roku sg
w ramach tego paradygmatu jak najbardziej do przyjecia. Naj-
wigksze dostosowanie wystgpi jednak w momencie, kiedy RPP
przyzna sie do btednej interpretacji zachowania polskiej gospo-
darki. Obstawiamy, ze nastgpi to w pierwszej potowie 2018 roku.
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EURUSD fundamentalnie

W piatek wzrosty EURUSD byly jeszcze kontynuowane, a noto-
wania przebity poziom 1,18 (maksimum w okolicy 1,1830). Ge-
neralnie, nie mozna ich wigza¢ ani z danymi o inflacji w stre-
fie euro (negatywna niespodzianka wzgledem oryginalnego kon-
sensusu, ale odczyt zgodny ze wskazaniami z poszczegdlnych
panstw), ani z publikacjami z USA (wydatki i dochody konsu-
mentdw, inflacja PCE, Chicago PMI — te dwie ostatnie szarpnety
kursem w jedng i druga strone, ale nie w sposéb trwaty). Po
wydarzeniach w weekend (referendum w Katalonii i ostra odpo-
wiedz hiszpanskiej policji) EURUSD spada, cho¢ szybki prze-
glad par walutowych wskazuje, ze w tych spadkach jest przy-
najmniej tak duzo mocnego dolara, jak i stabego euro. Istnienie
podwyzszonego ryzyka politycznego w strefie euro powinno by¢
jednak jasne dla inwestoréw. Jesli chodzi o wydarzenia gospo-
darcze, rozpoczynajgcy sie tydzien uptynie pod znakiem danych
o0 koniunkturze i rynku pracy w USA, w tych ostatnich wida¢ be-

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,1830 na matej pozycji short
po 1,1770 (60 tickéw straty).

Pozycja: Otwieramy po 1,1766 matg pozycje short z S/L 1,1860.
Preferencja: Wybicie w d6t z kanatu wzrostowego.

Korekta wzrostowa w ostatnim trendzie spadkowym siegneta
ostatecznie poziomu Fibo 38,2%, ale wzgledem wtasnie ruchu
spadkowego, przez co ztapali§my zlecenie S/L. W szerszej per-
spektywie niewiele sie zmienito. Korekta wzrostowa nie tylko za-
konczyta sie, ale takze nie przetamata waznych oporéw — no-
towania wcigz znajdujg si¢ ponizej MA55 i dolnej granicy daw-
nego kanatu na wykresie dziennym. Przestrzen do spadku jest
spora. Wprawdzie w okolicy 1,1718 i 1,1662 znajdujg sie minima
lokalne, to nie widzimy problemu, aby kurs doszedt w perspekty-
wie kilku dni do 1,15. Ponownie otwieramy matg pozycje short.

Wsparcie Opor

dzie efekty huragandw (stad perspektywa ich pogorszenia). Wy- 1,1662 1,3993
daje sie przy tym, ze korekta korekty na dolarze sie juz zakon- 1,1511 1,2570
czyta i w tym tygodniu zobaczymy dalsze umocnienie dolara — 1,1104 1,2092
bilans czynnikéw fundamentalnych jest niezmieniony.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty umocnit sie w pigtek po wyzszym od oczekiwan odczycie
inflacji (patrz nasz komentarz w sekcji analiz). Do pewnego stop-
nia oczekiwania rynkowe na ruchy RPP pozostang wrazliwe na
zmiany danych makro i to bedzie powodowato ruchy na ztotym:
publikacja inflacji wywotata wzrost krétkoterminowych stép pro-
centowych. Nie sadzimy jednak, ze rynek bedzie w stanie ob-
stawi¢ znaczaco wczesniejsze podwyzki stép procentowych niz
obecny przetom 2018/2019 bez przyzwolenia RPP na ten ruch
w postaci zmiany retoryki. A do tego predko nie dojdzie. Z tego
wzgledu obstawialiby$my raczej, ze zanim PLN zacznie znéw
aprecjonowaé na fali wyzszego wzrostu PKB i dalszego spadki
premii za ryzyko, dojdzie jeszcze do ostabienia. Dzi$ dane o
PMI, ktére z uwagi na znikomy brak wptywu na inne zmienne
makro rynek potraktuje zapewne bardzo pobieznie. W $rode z
kolei decyzja RPP: nie spodziewamy sie zmian ani w stopach
procentowych, ani w retoryce.

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

Pozycja: Mata pozycja long po 4,3070, S/L 4,2920, T/P 4,37.
Preferencja: Trend wzrostowy.

Korekta spadkowa w piatek byta kontynuowana, notowania do-
szly do splotu MA30/Fibo 38,2% na wykresie 4h, my jednak
nie ztapaliSmy zlecenia S/L, a nasza pozycja wychodzi aktual-
nie mniej wiecej na zero. Fakt, ze wspomniany op6r zawierat
poziom Fibo, wskazuje, ze powinien to by¢ ostateczny koniec
korekty spadkowej. Spodziewamy sie teraz powrotu do ruchu w
ramach trendu wzrostowego. Notowania wcigz znajdujg sie po-
wyzej ostatniego range (4,25-4,29), a takze powyzej MA55 na
wykresie tygodniowym. Pozostawiamy bez zmian naszg pozy-
cje.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.3091
2Y 1.97 2.01 1M 1.48 1.68 USD/PLN 3.6519
3Y 212 2.16 3M 149 1.79 CHF/PLN 3.7619

4Y 229 233

5Y 243 247 FRA BID ASK

6Y 255 2.59 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1816
7Y 265 2.69 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 132.91
8Y 275 279 3x6 1.74 1.78 EUR/PLN 4.3108
QY 2.84 2.88 6x9 1.79 1.83 USD/PLN 3.6492
10Y 292 296 9x12 1.84 1.88 CHF/PLN 3.7728
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,3 2,60 - 0,60
0,14 25
1,9 0,12 2,1 2,40
0,1 2 2,20
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



