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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

09.10.2017 PONIEDZIALEK

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0 0 -0.1 (r) 2.6
9:00 CZE CPI t/r (%) 25
9 00 HUN CPI r/r (%) wrz 2.7 2 6

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%)

11.10.2017 SRODA

20:00 USA Minutes FOMC 20.09

11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sie

14:00 POL CPI r/r (%) finalny wrz 2.2 2.2 1.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.09

14:30 USA  PPIm/m (%)

13.10.2017 PIATEK

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) wrz 0.8 0.9 0.7
14:30 USA CPI m/m (%) wrz 0.6 0.4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz 1.2 -0.2
16:00 USA Wsk. kon.U. Michigan (pkt.) wstepny paz 95.0 95.1

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W czwartek GUS opublikuje finalny odczyt inflacji CPI za wrzesien. Pozwoli on na weryfikacje
naszych tez powstatych po sporym zaskoczeniu wstepnym odczytem. Niespodzianka mogta wynika¢ z odchylenia
od wzorca sezonowego cen zywno$ci, mniejszego miesiecznego spadku cen biletéw lotniczych, stabilizacji cen
podrecznikéw (zamiast spadku, jak w poprzednim roku) lub nowej listy cen lekéw refundowanych, badz kombinacji
wszystkich tych czynnikéw. Dzien p6zniej NBP poda wskaznik inflacji bazowej, ktéra naszym zdaniem powinna
wzrosngé¢ do 0,8

Gospodarka globalna: Nadchodzacy tydzien uptynie pod znakiem inflacji. W Europie zaczynamy od wskaZnikéw
CPI w Czechach (poniedziatek) oraz na Wegrzech (dzien pdzniej), ktére pozwolg na czesciowa weryfikacje tez
dotyczacych zaskoczenia w analogicznym indeksie dla Polski. Z pozostatych publikacji na Starym Kontynencie
warto jeszcze wspomnie¢ o produkcji przemystowej za sierpien w Niemczech (poniedziatek), Wielkiej Brytanii
(wtorek) oraz strefie euro (czwartek). Za Oceanem dane o inflacji beda dotyczyty cen producentéw w czwartek
(publikowanych jednocze$nie z cotygodniowym raportem o nowych bezrobotnych) oraz inflacji konsumenckiej
w pigtek (publikowana jednoczeénie sprzedaz detaliczna powinna by¢ pod wptywem huraganéw — duzy wzrost
sprzedazy samochodéw). W érode poznamy Minutes z ostatniego (wrze$niowego) posiedzenia FOMC. Tydzieh
zakonczy sie pierwszym indeksem koniunktury konsumenckiej w USA za pazdziernik — wstepnym wskaznikiem
Uniwersytetu Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Oficjalne aktywa rezerwowe wzrosty we wrzesniu do 94 368,1 min euro z 92 192,0 min euro w sierpniu.

m Kowalczyk: Deficyt budzetu w 2017 roku bedzie co najmniej o 20 mld zt nizszy od planu.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych we wrzes$niu spadta o 33 tys. wobec wzrostu o 169 tys.
przed miesigcem, po korekcie z 156 tys. Stopa bezrobocia wyniosta 4,2 proc. wobec 4,4 proc. w sierpniu (wiecej w
sekgji analiz).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.457 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.350 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.392 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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STREFA EURO

Indeks zaskoczer dla strefy euro
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0.6 Europejski indeks zaskoczen znowu rosnie, tym razem
za sprawag PPI ze strefy euro oraz dzisiejszych danych o
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Indeks zaskoczen dla USA
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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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USA: Rynek pracy zaburzony przez hura-
gany.

Jeszcze przed publikacijg raportu z amerykanskiego rynku pracy
za wrzesien wiadomo byto, Ze nie bedg to tatwe dane w interpre-
tacji. Trudny do okreslenia i oszacowania negatywny wptyw nie-
dawnych huraganéw na aktywnos$¢ ekonomiczng i rynek pracy
byt ogromnym Zrédtem niepewnosci co do danych NFP. Okazato
sie przy tym, ze wplyw ten — przynajmniej na dane z badania
przedsiebiorstw — okazat sie by¢ wiekszy niz szacowano. We
wrzeséniu liczba zatrudnionych w sektorze pozarolniczym spadta
o 33 tys. (wobec konsensusu wzrostu o 90 tys.), a poprzednie
dwa miesigce zostaly dodatkowo zrewidowane w dot o 38 tys.
etatow. Zakonczyt sie zatem rekordowy, trwajgcy 83 miesigce,
okres nieprzerwanych wzrostéw zatrudnienia.
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Aby uzmystowi¢ sobie skale zaburzeh pogodowych, nalezy
zauwazyé, ze liczba oséb przej$ciowo niepracujgcych z uwagi
na ten czynnik to we wrzesniu ponad 1,5 min (ok. 1% sity
roboczej!). Konczac temat wptywu huraganéw na liczbe zatrud-
nionych, dodamy jeszcze, ze mozliwe jest, ze wrze$niowy wynik
zostanie w pdzniejszym okresie istotnie zrewidowany w gore —
tak byto w przypadku miesigca z huraganem Katrina (wrzesien
2005 r.; pierwszy odczyt -35; ostateczne dane +67).

Na spadku liczby zatrudnionych zte informacje z raportu sie jed-
nak konczg. Wyniki badania gospodarstw domowych wygladaja
bowiem az zbyt dobrze, by byly prawdziwe (byé moze huragan
miat w tym swéj udziat): stopa bezrobocia spadta o 0,2 pkt. proc.
przy wzroscie aktywnosci ekonomicznej o 0,2 pkt. proc.; w kon-
sekwencji, wskazniki zatrudnienia we wszystkich istotnych prze-
krojach ustanowity nowe cykliczne maksimum. We wrze$niu za-
notowano réwniez silne spadki szerszych miar bezrobocia (U-
6 z 8,6 do 8,3%). Zgodnie z oczekiwaniami, niekorzystny efekt
kalendarzowy z sierpnia odwrdcit sie i dynamika wynagrodzen
odbita. Tym niemniej, wzrost o 0,5% m/m jest zapewne przesza-
cowany przez huragan i efekty kompozycyjne w zatrudnieniu —
w pierwszej kolejnosci firmy mogly pozbywa¢ sie pracownikow
tymczasowych i nisko ptatnych, co podbito $rednig w catej go-
spodarce.
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Dynamika ptac nominalnych
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—Sektor prywatny z wytaczeniem stanowisk nadzorczych

——Sektor prywatny ogoétem

Po publikacji raportu prawdopodobienstwo podwyzki stdép pro-
centowych na grudniowym posiedzeniu FOMC wzrosto do 77%,
a w goére przesuneta sig cata krzywa. Grudniowa podwyzka jest
zatem w oczach rynku w zasadzie przyklepana (naszym zda-
niem retoryka Yellen wskazywata w sposéb jasny na to, ze tak
byto tez przed publikacja), ale nie oznacza to, ze amerykanski
rynek stopy procentowej nie bedzie wykazywat zmiennosci w
kolejnych tygodniach. Po pierwsze, poprzednie dwa lata poka-
zujg, ze wyceny grudniowej podwyzki moga si¢ jeszcze cze-
sciowo cofng¢. Po drugie, seria miesiecznych publikaciji zabu-
rzonych przez huragany dopiero sie zaczyna, wiec bedziemy
jeszcze Swiadkami niespodzianek w dwie strony (dane o sprze-
dazy samochoddéw wskazujg, ze niespodzianki moga tez byé
pozytywne). Wreszcie, bez wyraznego i przekonujgcego wzro-
stu inflacji nie nalezy spodziewa¢ sie przetomu na ditugim koncu
krzywej, a dominujgcym paradygmatem pozostanie ptaszczenie
krzywej.
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EURUSD fundamentalnie

Reakcja EURUSD na lepsze od oczekiwan dane z amerykan-
skiego rynku pracy byta umiarkowana (0,5 centa). Spadki kursu
szybko zostaty odkupione, bo te same czynniki, ktére wygene-
rowaty spadek etatéw, wywindowaly tez ptace (wigcej w sekgc;ji
analiz). Z tego powodu raport raczej nie zmienia status quo. Co
ciekawe, obecne prawdopodobienstwo podwyzki stop na gru-
dniowym posiedzeniu to juz 77%. W tym tygodniu kolejne dane
zaburzone przez huragan publikowane beda w pigtek; beda to
sprzedaz i inflacja. Mechanizm jest juz znany, a wigc oprécz krot-
koterminowego dostosowania rynku (w zaleznos$ci od zaskocze-
nia) raczej nie spowodujg one trwatej zmiany w kursie waluto-
wym. Nie widzimy jednak na razie jeszcze przestanek za zakon-
czeniem korekty EURUSD, czemu sprzyja pozycjonowanie oraz
bardzo ostrozna komunikacja zacie$nienia polityki pienieznej ze
strony EBC.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8%

-1,0% -
2017-09-22 2017-09-27
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.

2017-10-02 2017-10-05
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EURUSD technicznie

Pozycja: Pozycja short zajeta po 1,1754 i 1,1766 z S/L 1,1860
oraz T/P dla potowy pozycji po 1,1670.

Preferencja: Wybicie w dét z kanatu wzrostowego.

Kurs EURUSD wprawdzie ustanowit w pigtek nowe minimum lo-
kalne (1,1670), jednak niewielkie odbicie od tego poziomy spo-
wodowato dywergencje na wykresie 4h, ktéra sprowadzita osta-
tecznie kurs w okolice 1,1730. Wzrostowy ruch korekcyjny wcigz
wpisuje sie w ostatni trend spadkowy, ktéry w szerszym uje-
ciu jest aktualnie niezagrozony (na wykresie dziennym nie ma
grozby dywergencji). Nasza duza pozycja short jest aktualnie
na niewielkim plusie, perspektywy zarobku sg wcigz atrakcyjne.
W celu ochrony zyskéw zamierzamy zamkna¢ potowe pozycji w
okolicy ostatniego minimum lokalnego.

Wsparcie Opor

1,1662 1,3993
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1,1104 1,2092
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostat w dobrze ustanowionym range (4,29 — 4,33)
mimo silnej wyprzedazy na rynku obligacji. Na pierwszy plan
wracajg tez czynniki zwigzane z prezydencka ustawg o CHF. Jej
pierwsze czytanie zaplanowane jest na piatek. Specyfika pro-
cesu legislacyjnego sprawia, ze ostateczny ksztatt tej ustawy (o
ile w ogole wejdzie w zycie) jest mocno niepewna. To czynnik,
ktéry réwniez moze szkodzi¢ ztotemu w najblizszych tygodniach
a kluczowe bedg zgtaszane do ustawy poprawki. Czynnik w po-
staci gotebiej RPP pozostaje bez zmian. Z tego wzgledu spo-
dziewamy sie stabego ztotego w IV kwartale i duzej jego wraz-
liwosci na epizody wzrostu rynkowych stép procentowych na
Swiecie. Z krajowych danych publikowana bedzie tylko inflacja
CPI (czwartek).

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 4,383.
Preferencja: Trend wzrostowy.

Kurs EURPLN nieznacznie wzrost od pigtku, towarzyszyta temu
spora zmienno$¢ intraday. Notowania znajdujg sie zaraz ponad
splotem MA30 i MA55 na wykresie 4h, poziom ten powinien ak-
tualnie dziata¢ jako wsparcie. Po niedawnym wybiciu z range
4,34-4,29, kurs konsoliduje w obszarze 4,29-4,33. Nasza pozy-
cja long zarabia niecate pét figury. Szansa na ruch w okolice
4,35/37 jest niewielka (momentum wzrostowe wyraznie ustato),
wcigz jednak liczymy, ze notowania dojdg do poziomu 4,33, dla-
tego ustawiamy zlecenie S/L w tych okolicach przez co gramy
nowa formacje range.

Wsparcie Opor

4,2924 4,4345
4,2230 4,3738
4,1591 4,3324
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2985
2Y 1.96 2.00 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.6502
3Y 212 2.16 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.7435

4Y 228 2.32

5Y 244 248 FRA BID ASK

6Y 254 258 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1709
7Y 266 2.70 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 132.10
8Y 274 278 3x6 1.74 177 EUR/PLN 4.3038
)4 283 2.87 6x9 1.78 1.81 USD/PLN 3.6747
10Y 292 296 9x12 1.84 1.87 CHF/PLN 3.7571
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,3 4 2,60 - 0,60
0,14 55 |
1,9 0,12 2,1 240
0,1 27 2,20
1,8 1,9
0.08 ;g 2,00
1,7 0,06 1,7
1,80
0,04 167
16 37 1,60 - 0,10
0,02 1a | . '
1,5 | : : : : : : IS 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 566
28 cze 12 lip 26 lip 9 sie 23 sie 6 wrz 20 wrz 4 paz sty 18 | kwi 18| lip 18 |paz 18 |sty 19  kwi 19/ lip 19 ! 1dlip 24 lip 7 sie 21sie 4wz 18wrz 2 paz ’
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
o o 7O 55,80 55,75
35 - 50 65 - 55,70
+ 40
3 Lo 55,60 -
L 30 o | 55,5
2,5 4 - 20 55,50 -
10 50 +
2 =t Lo 55,40
45 -
1,5 1 L _10 55,30 - 55,27
L -20 40 7 4
14 - o
55,20
- -30 35 -
0,5 - ]
40 L 55,10
0 | ! ! ! ! ! ! ! ! -50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ; ‘ ; ‘ ‘ ‘ : - 2200 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 mar 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.



