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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

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) wrz 52.5 53.2 52.5 53.7
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) wrz 58.2 58.2 58.1
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) wrz 56.2 56.7 (1) 55.9
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) sie 9.0 9.1 9.1

15:45 USA PMI w przemysle final (pkt.) wrz 53.0 53.0 53.1
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) wrz 58.1 58.8 60.8

03.10.2017 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

04.10.2017 SRODA

10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) wrz 55.6 55.6 55.8

10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) wrz 53.2 53.2 53.6

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie 0.3 -0.3 -0.5
POL Decyzja RPP (%) paz 1.50 1.50 1.50 1.50

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) wrz 135 228 (r) 135

14:45 USA PMI w ustugach final (pkt.) wrz 55.1 55.1 55.3

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) wrz 55.1 55.3 59.8

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 80 156

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) wrz 4.4 4.4

14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) wrz 0.3 0.1

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. W Stanach Zjednoczonych zostana opublikowane cotygodniowe dane z
rynku pracy oraz informacja na temat zaméwien w przemysle w sierpniu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, referencyjna
stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali roczne;j.

m Glapinski: Nie wida¢ powodu do zmian poziomu stép procentowych w perspektywie konca 2018 r.

m Glapinski: W najblizszym okresie inflacja obnizy sie - nastgpi spadek do 1,5 proc. rdr, a potem nastgpi wzrost.

m USA: Indeks ISM, okresélajacy koniunkture w sektorze ustugowym wyniést we wrzeéniu 59,8 pkt. wobec oczekiwan
na poziomie 55,5 pkt.

Decyzja RPP (08.11.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.447 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.332 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.370 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy procentowe i retoryka RPP bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienigznej nie zmienita
stép procentowych na pazdziernikowym posiedzeniu.

Komunikat po posiedzeniu Rady réwniez nie ulegt znaczgcym
zmianom — koncéwka nadal zawiera stwierdzenie, ze ,ryzyko
trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w $rednim okresie jest
ograniczona”. W warstwie diagnostycznej komunikatu poprawita
sie ocena stanu gospodarki — obok wzmianki o mozliwym odbi-
ciu inwestycji, RPP zauwaza takze, ze dynamika wynagrodzen
przyspieszyta (wczesniej: ,wzrosta”). We fragmencie odnosza-
cym sie do inflacji zniknat fragment dotyczacy spadku cen doébr
importowanych — jest to oczywiste dostosowanie do zmiany
sytuacji na rynkach surowcowych w ostatnich tygodniach.

Tradycyjnie juz na konferencji prasowej prézno byto szukaé
takich niuanséw, a jej ton byt jednoznacznie gotebi. Prezes
Glapinski i towarzyszagcy mu czionkowie Rady (G. Ancyparo-
wicz i R. Sura) powtdrzyli, ze polska gospodarka pozostaje
zrbwnowazona, inflacja znajduje sie blisko celu, a obecny
ksztalt polityki pienigznej jest optymalny. Tradycyjnie juz dyna-
mika wynagrodzen zostata uznana za nie budzacg wiekszego
niepokoju, a oznaki zacie$nienia rynku pracy zostaty zbagateli-
zowane. RPP jest réwniez sceptyczna co do zwigzku pomiedzy
wynagrodzeniami i cenami oraz jego sity. Wreszcie, obecne
stanowisko RPP wspierajg prognozy inflacji i PKB na przyszty
rok (na pierwszy rzut oka nie réznigce sie istotnie od tych z
lipcowej projekcji inflacyjnej), wskazujace na stabilizacje tej
pierwszej w ujeciu $redniorocznym i wolniejszy wzrost PKB.

W Swietle takiej retoryki nie dziwi zatem, ze deklaracja o utrzy-
mywaniu stép procentowych bez zmian do konca przysztego
roku zostata powt6rzona. Z takg zapowiedzig sg zgodne obecne
wyceny rynkowe (poczatek zacie$nienia na przetomie 2018 i
2019, tgcznie ok. 100 pb podwyzek w horyzoncie 5 lat). Jak wie-
lokrotnie podkreslalismy, w $wietle znanych i dziatajacych relacji
miedzy sytuacjg na rynku pracy, dynamikg ptac i dynamikg infla-
cji bazowej, takie przewidywania moga by¢ stanowczo zbyt opty-
mistyczne. Z drugiej strony, odnosimy wrazenie, ze RPP bedzie
reagowaé na faktyczny i zaobserwowany wzrost presji cenowej
— z tego wzgledu spodziewamy sie rozpoczecia cyklu zaciesnie-
nia monetarnego w Polsce w IIl kw. 2018 r.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD praktycznie bez zmian, przedziat 1,1740-1,1790 wy-
znacza zakres wahan w dniu wczorajszym. W ramach tego za-
kresu wida¢ pewng reakcje na lepsze od oczekiwan dane o ko-
niunkturze w USA, ale reakcja ta nie byta znaczaca - pigtkowe
dane z rynku pracy i tak beda pod wptywem huragandw, zatem
zwyczajowe korelacje ISM-NFP moga by¢ jeszcze bardziej ezo-
teryczne niz zazwyczaj. Od strony dolarowej widoczna jest stabi-
lizacja oczekiwan na zaciesnienie polityki pienieznej (prawdopo-
dobienstwo grudniowej podwyzki bez zmian, przedziat 60-70%),
a nad diuzszg trajektorig stop procentowych ,wisi” niepewno$é
zwigzana z wyborem nowego szefa Fed. W przypadku euro pre-
mia za ryzyko polityczne nie roénie, ale i nie spada (brak eska-
lacji i deeskalacji sytuacji w Katalonii). Dzisiejszy kalendarz pu-
blikacji jest do$¢ pusty i mozna spodziewaé sie w dalszym ciggu
niskiej zmiennosci i konsolidacji kursu poiedzy 1,17 1,18.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8%

-1,0% -
2017-09-20 2017-09-25
mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto - Zmiana EURUSD

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

2017-09-28 2017-10-03
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EURUSD technicznie

Pozycja: Doktadamy po 1,1754 do matej pozycji short po 1,1766
z S/L 1,1860.

Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.

Notowania EURUSD wczoraj oscylowaty wokét MA30 na wy-
kresie 4h, ostatecznie znalazly sie nieznacznie ponizej tej $red-
niej. Najwazniejszym sygnatem jest to, ze korekta wzrostowa z
wtorku zakonczyta sie — wyczerpat sie impuls zwigzany z dy-
wergencja na wykresie 4h. Nie widzimy sygnatéw przetamania
trendu, dlatego kurs powinien niebawem powrdci¢ do spadkow.
Przypomnijmy, ze ruch jest napedzany wybiciem w d6t z kanatu
wzrostowego. Przestrzen spadkowa jest spora (do 1,15), nasza
pozycja jest aktualnie na niewielkim plusie, skorzystamy z oka-
zji (dobre poziomy), aby powiekszy¢ nasza pozycje z matej do
duzej.

Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

Do najwazniejszego wydarzenia na EURPLN doszto na samym
poczatku sesiji, kiedy to kurs spadt z 4,3250 do 4,2950. Nie jest
do konca jasne, co odpowiadato za to skokowe umocnienie zto-
tego. By¢ moze informacje o odtozeniu ustawy antyspreadowej
na poétke, wraz z wysypem artykutéw prasowych, dopiero wczo-
raj rano przebity sie do szerszej grupy inwestorow; by¢ moze
ztotemu pomogly spekulacje na temat mozliwosci zmiany reto-
ryki przez RPP. Brak reakcji na gotebig RPP sugeruje, ze wtasnie
to pierwsze wyjasnienie jest bardziej prawdopodobne. Tym nie-
mniej, ztoty porusza si¢ w dalszym ciggu w ramach ustanowio-
nego niedawno nowego zakresu wahan (4,29-4,33) i wczorajsze
umocnienie nie przynosi przetomu. Co wigcej, gtbwny czynnik
sprzyjajacy obecnie stabosci ztotego i duzej jego wrazliwosci na
epizody wzrostu stopy wolnej od ryzyka, czyli gotebia RPP, za
sprawa ktorej dysparytety stop proc. w stosunku do rynkéw roz-

mBank.pl

EURPLN technicznie

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

Za silny i dynamiczny spadek kursu odpowiadajg najpewniej
czynniki fundamentalne (czytaj wiecej obok). Z technicznego
punktu widzenia wazne, ze ruch w dét odbit sie od waznego
poziomu 4,29 (géra dawnego range oraz Fibo 38,2%), a nasza
pozycja uchowata sie. W szerszej perspektywie obserwujemy
walke impulséw wzrostowych (wybicie w gére ze wspomnianego
range) oraz spadkowych (odbicie od gérnej granicy kanatu wzro-
stowego). Widzimy wiekszg szanse na ruch w gére w perspek-
tywie najblizszych dni, przestrzen do wzrostu jest spora (nawet
do 4,37). Oznacza to, ze granie long jest wcigz atrakcyjne. Po-
zostawiamy naszg pozycje, nie zmieniamy jej parametrow.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 4.3025
2Y 1.96 2.00 1M 1.47 1.67 USD/PLN 3.6597
3Y 211 215 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.7581

4Y 228 2.32

5Y 243 247 FRA BID ASK

6Y 255 259 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1757
7Y 266 2.70 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 132.58
8Y 274 278 3x6 1.74 177 EUR/PLN 4.2975
)4 283 2.87 6x9 1.79 1.82 USD/PLN 3.6541
10Y 2.91 2.95 9x12 1.85 1.88 CHF/PLN 3.7490
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,3 4 2,60 0,60
0,14 5,
1,9 0,12 2,1 2,40
0,1 2 2,20
1,8 1,9
0.08 ;g 2,00
1,7 - 0,06 1,7
0,04 1.6 1.80
Lo 12 1,60 0,10
0,02 e . '
1,5 | : : : : : : o 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 566
26 cze 10 lip 24 lip 7 sie 21 sie 4 wrz 18 wrz 2 paz sty 18 | kwi 18| lip 18 |wrz 18 gru 18 mar 19|cze 19 ! G‘Iip 20 lip 3 sie 17sie  3lsie  14wrz 28 wrz ’
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA  ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4 csg 22T 35:90 7 55,82
3,5 ~40 657 55,80 |
- 30 60
31 L 20 55,70 -
55 7 55,6
2.5 ~ 10 .
50 55,60 -
2 = Lo
1,5 - Fo10 45 55,50 - s
. I -20 40 - 55,40 - e
F-30 35 -
0,5 - | a0 55,30 -
30 -
0 | ! ! ! ! ! ! ! ! -50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ‘ ‘ ; : : ‘ ; - 22020 ‘ ‘ !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 DEC7 JANS FEB8

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.



