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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Ernest Pytlarczyk mBank  konsensus
oy ehamata
tel. +48 22 829 01 66 8:00 GER  Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.0 -0.1 (r) 2.6
emest pytlarczyk@mbank.pl 9:00  CZE Pl (%) wrz 2.7 25 2.7
Marcin Mazurek
analityk 9:00 HUN CPI r/r (%) wrz 2.7 2.6 2.6
tel. +48 22 829 01 83 10:30 GBR  Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.2 0.3 (r)
marein-mazurek@mbankcp!
Piotr Bartkiewicz 20:00 USA Minutes FOMC 20.09
icton
tel. +48 22 526 70 34 11:00 EUR  Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.1
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 1400  POL  GPItr (%) finalny wrz 22 22 1.8
Karol Klimas 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.09
analityk 14:30 USA PPI m/m (%) wrz 2.0 2.0
tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl 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
mBank S.A. 14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz 1.2 -0.2
Senatorska 18 16:00 USA Wsk. kon.U. Michigan (pkt.) wstepny paz 95.0 95.1
00-950 Warszawa ., .
tel. +48 22 829 00 00 Dzis zostana opublikowane...

fax. +48 22 829 00 33

www.mbank.pl Gospodarka globalna: Dzi$ zostanie opublikowany protokét z ostatniego posiedzenia FOMC. Nie powinien on przy-

nie$¢ nowych informacji na temat polityki pienieznej w USA — skrety podobne do tego z wrze$niowego posiedzenia
z reguly byto dobrze i jasno komunikowane, a Minutes nie zawieraty przeciwstawnych / sprzecznych informacji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ancyparowicz: Stopy pozostang bez zmian prawdopodobnie do potowy 2018.

m Hardt: Przyrost inflacji spowodowany sytuacja na rynku pracy moze sprawi¢, ze reakcja RPP bedzie konieczna
na poczatku 2018 r.

m Morawiecki: Wptywy z VAT w 2017 r. wyniosg co najmniej 25 mid zt, a moze nawet 27 mid zt.

m Sasin (Komisja Finanséw Publicznych): Ustawa dotyczaca naliczania spreadéw walutowych wejdzie w zycie w
pdzniejszym terminie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.451 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.357 0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.489 0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Mieszane odczyty inflacji w regionie, ale bez
zaskoczen w gore.

Cho¢ inflacja w Czechach okazata sie zgodna z oczekiwaniami
(2,7% r/r), inflacjia na Wegrzech byta juz od nich nizsza.
Struktura wzrostéw sugeruje, ze w przypadku zaskoczenia
polskim odczytem flash (2,2% r/r vs konsensus 2,0%) raczej
nie dojdzie do zaskoczenia tylko i wytacznie ze strony cen
zywnosci. Zarowno na Wegrzech, jak i w Czechach miesigeczne
zmiany cen w tej kategorii byty podobne, jak zanotowane rok
wczesniej. My obstawialiSmy niewielkie ryzyko w gére na tej
kategorii. Stad tez sugerujemy, ze to p6t zaskoczenia w polskim
odczycie flash.

Analizujgc inne kategorie wydatkdw konsumpcyjnych (gtéwne
grupy COICOP), mozna stwierdzi¢ — poprzez zbiezno$¢ od-
chylen wzgledem dynamik z ubiegtego roku — ze na wigksze
wzrosty w Polsce warto postawi¢ w przypadku ubran, katego-
rii mieszkanie i zdrowie. Ostatnie dwie kategorie nie sg jednak
przedstawicielami ,tradables” (débr bedacych przedmiotem wy-
miany handlowej), stad tez raczej w ich przypadku goére wezma
czynniki krajowe (z uwagi na sytuacje na rynku mieszkaniowym,
koszty materiatéw i ustug, spodziewamy sie trendu wzrostowego
w kategorii mieszkanie; zmiana cen w kategorii zdrowie to po-
ktosie nowej listy lekow refundowanych). W przypadku rekreaciji
i kultury oraz innych ustug, odczyty na Wegrzech i w Czechach
sugerujg ryzyka w dot dla prognoz. W pozostatych kategoriach
nie wida¢ jednolitego wzorca. Uwazamy, ze za druga potéwke
zaskoczenia odpowiedzialna jest inflacja bazowa. Stad tez praw-
dopodobna jest jej realizacja na poziomie 0,9-1,0%.

Zmiany m/m (2017 vs 2016).
Poréwnanie Czech z Wegrami.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD jeszcze nieco wyzej, ale wcigz ruch ten nie generuje
zadnych nowych sygnatéw. Dzi§ czekamy na ,Minutes” FOMC.
Oczywiscie — podobnie jak posiedzenie — beda one utrzymane w
nieco jastrzebim tonie (drobna zmiana funkgji reakcji na inflacje i
utrzymanie wiary w paradygmat inflacji generowanej w $rednim
terminie przez zaciesniajacy sie rynek pracy). Oczywiscie nie sg
to nowe informacje a od czasu ostatniego posiedzenia rynek zro-
bit krok do przodu. Dzi$ w planie jeszcze przeméwienie Evansa
z Fed (13:15) oraz Praeta z EBC (20:50). Nadal nie widzimy
przestanek do zakonczenia korekty na EURUSD i do powrotu do
trendu wzrostowego. Péki rynek bedzie wierzyt w reforme podat-
kowa, bedzie wierzyt tez w nieco bardziej jastrzebi Fed, stad tez
ruch powrotny na dolarze (w kierunku deprecjaciji) jest obecnie
mato prawdopodobny. Wola utrzymania ostroznej komunikacji ze
strony EBC oraz problemy polityczne w strefie euro (sprawa Ka-
talonii nie zostata rozwigzana lecz zawieszona) nie beda sprzy-
ja¢ btyskawicznemu odnowieniu zaktadéw na mocniejsze euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
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EURUSD technicznie

Pozycja: Pozycja short zajeta po 1,1754 i 1,1766 z S/L 1,1870
oraz T/P dla potowy pozycji po 1,1670.

Preferencja: Wybicie w dét z kanatu wzrostowego.

Woczorajszy wzrost kursu EURUSD domknat catg przestrzen do
dolnej granicy szerokiego pasa wsparcia w okolicy 1,1820/70.
Notowania na razie zatrzymaty sie na Fibo 38,2% na wykre-
sie 4h. Nawet jezeli op6r ten nie obroni sig, to wzrost powinien
sie skonczy¢ w okolicach MA55/MA30 na wykresie dziennym. W
szerszej perspektywie ruch spadkowy pozostaje niezagrozony, a
za ostatni wzrost odpowiada dywergencja na wykresie 4h. Ocze-
kujemy, ze ten sygnat juz wyczerpuje sie, a notowania powrédcg
do spadku. Pozostawiamy pozycje short, lekko podwyzszamy
zlecenie S/L.

Wsparcie Opor

1,1662 1,2570
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN ponizej 4,29. Kuszacym bytoby umocnienie ztotego
powigzac z czynnikami krajowymi (oficjalne potwierdzenie faktu,
ze ustawa antyspreadowa idzie do sejmowej zamrazarki; wy-
powiedzi Ancyparowicz i Hardta z RPP wskazujgce na to, ze
w lipcu przysztego roku zwolennikéw podwyzki stdép procento-
wych bedzie juz czworo), ale EURPLN ponownie nie zyt wczo-
raj wtasnym zyciem i jego ruch byt praktycznie identyczny pod
wzgledem przebiegu i skali do tego, co przydarzyto sie wegier-
skiemu forintowi. Z tego wzgledu bylibySmy sktonni raczej przy-
pisac przetamanie zakresu wahan (4,29-4,33) czynnikom global-
nym i lepszemu sentymentowi wobec regionu. Dzi$ handel na
polskim rynku walutowym bedzie w dalszym ciggu odbywa¢ sie
przy pustym kalendarzu wydarzeh makro, a obserwatorzy go-
spodarki moga sobie juz ostrzyé zgbki na jutrzejszg publikacje
inflacji CPl w Polsce (wigcej na ten temat w sekcji analiz).

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

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,2920 na matej pozycji long
po 4,3070 (150 tickéw straty).

Pozycja: Otwieramy po 4,2953 matg pozycje long z S/L 4,2830.
Preferencja: Trend wzrostowy.

Woczoraj przetamane zostatlo wazne wsparcie w okolicy
4,2900/2950 (go6ra dawnego range), a my ztapaliSmy zlecenie
S/L. Spadek notowan zatrzymat sie dopiero na MA200 na wykre-
sie 4h, a odbicie od tego poziomu utworzyto dywergencje na wy-
kresie 4h, ktéra sprowadzita kurs na razie powyzej 4,29. Wcigz
widzimy okazje do zarobku grajac long. Przestrzeh do spadku
jest ograniczona (poza wspomnianymi wsparciami takze sred-
nie na dziennym), kurs znajduje si¢ w kanale wzrostowym na
wykresie dziennym, a wspomniana dywergencja zapewni dzisiaj
wystarczajgce momentum wzrostowe. Ponownie otwieramy po-
zycje long, na razie bez zlecenia T/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.79 1.83 ON 1.30 1.60 EUR/PLN 4.2952
2Y 2.01 2.05 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.6468
3Y 218 222 3M 1.59 1.80 CHF/PLN 3.7306

4Y 235 2.39

5Y 249 253 FRA BID ASK

6Y 2.63 2.67 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1806
7Y 274 2.78 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 132.76
8Y 2.83 2.87 3x6 1.74 1.77 EUR/PLN 4.2942
QY 291 295 6x9 1.79 1.82 USD/PLN 3.6361
10Y 299 3.03 9x12 1.86 1.89 CHF/PLN 3.7253
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,3 4 2,60
014 5,
1,9 0,12 2,1 - 2,40 -
0,1 2 2,20
1,8 1,9
0,08 1,8 4 2,00
1,7 0,06 1,7
0,04 167 Sl
e L2 1,60 - 0,10
0,02 14 7 ;
15 | : : : : : : [ 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 5 b6
3lip 17 lip 31 lip 14 sie 28 sie 11 wrz25 wrz 9 paz sty 18 | kwi 18| lip 18 |paz 18 sty 19 | kwi 19| lip 19 "Ti2np 26lp 9 sie 23sie 6wz 20wrz 4 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
70 - 56,80 -
4 [ 50 56,69
a5 L 40 65 56,70 -
3 F 30 60 - 56,60 -
50 + 56,40 -
2 -0
- 45 - 56,30
1,5 -1 56,19
- -20 40 - 56,20 -
11 L 30 35 | 56,10 -
037 P40 55 | 56,00 -
0 T T T T T T T T T -50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ; : ; ; ; : ; = 2220 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 paz 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.



