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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Ernest Pytlarczyk mBank  konsensus
glowny ckonomista_
el. + ) o
ernest pytlarczyk@mbankpl g 88 ggg CP;Eer/J:(?(i)przemysiowa m/m (%) sie 0 0 021 5(r) 2 6
Marcin Mazurek
analityk 9 00 HUN CPl t/r (%) wrz 2.7 2.6 2.6
tel. +48 22 829 01 83 10:30  GBR _ Produkcja przemysiowa m/m (%) 0.2 0.3 (r) 0.2
marein mazurek@moantp!
Piotr Bartkiewicz 20 00 USA Minutes FOMC 20.09
Era
tel. +48 22 526 70 34 11 00 EUR  Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.6 0.1
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 1400  POL  GPItr (%) finalny wrz 22 2.2 1.8
Karol Klimas 14:30 USA  Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.09 250 260
analityk 14:30 USA  PPIm/m (%) 2.0 2.0
tel. +48 22 829 02 56
karol.klimas@mbank.pl 14 OO 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 polska: Dzisiaj GUS opublikuje finalny odczyt inflacji CPl za wrzesieh. Po odczytach z regionu

(Czechy, Wegry) spodziewamy sie, ze zaskoczenie roztozyto sie po potowie na ceny zywnosci (odchylenie od
wzorca sezonowego) oraz inflacje bazowag (mniejszy miesieczny spadek cen biletéw lotniczych, stabilizacja cen
podrecznikéw zamiast spadku, jak w poprzednim roku lub nowa lista cen lekéw refundowanych).

Gospodarka globalna: Przed potudniem poznamy odczyt produkcji przemystowej w strefie euro, powinien on po-
kaza¢ znaczgce przyspieszenie zgodnie z odczytami krajowymi (gtéwnie za sprawg danych z Niemiec). Po potudniu
dane z USA — oprécz cotygodniowego raportu o nowych bezrobotnych opublikowana zostanie inflacja producentéw,
oczekiwana jest stabilizacje rocznej dynamiki PPl przy przyspieszeniu w ujeciu miesigcznym za sprawg efektow
huraganéw.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zyzynski: Nie ma takiego popytu na kredyt, zeby zmuszato to do podwyzszania stép procentowych.

= MFW obnizyt prognoze deficytu sektora finanséw publicznych Polski w 2017 r. do 2,7 proc. z 2,9 proc. PKB,
a w 2018 r. podwyzszyt do 2,7 proc. z 2,6 proc. PKB. W nowej prognozie MFW obnizyt réwniez Sciezke dtugu
publicznego.

m USA: Wielu cztonkéw Rezerwy Federalnej uwazato, ze kolejna podwyzka stop proc. w 2017 r. jest zasadna.
Réwniez wielu z nich wyrazito obawy, Ze niska inflacja moze nie mie¢ charakteru przej$ciowego (Minutes FOMC).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.456 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.346 -0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.472 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD powoli pnie sie w gére. Tym razem pomogty mato ja-
strzebie ,Minutes” z posiedzenia FOMC oraz pewne umocnienie
EUR, wynikajace z chwilowego zawieszenia probleméw Katalo-
nii (albo, jak kto woli, przyzwyczajenia sie rynkéw finansowych
do pewnego poziomu napigcia). Dzi§ wreszcie dane inflacyjne
z USA (inflacja cen producentow), ktore zostang podbite przez
efekty huraganu. ,Minutes” ujawnity, ze Fed znaczaco nie zmie-
nit modelu postrzegania $wiata i nadal kolejne ruchy na stopach
wymagaja potwierdzenia w danych. Sek w tym, ze znieksztat-
cenia powodowane przez huragany (cho¢ na pierwszy rzut oka
pozytywne dla USD) zaburzajg trend i sg czynnikiem zacheca-
jacym Fed do czekania (wczorajsze wypowiedzi Evansa tylko
potwierdzajg, ze Komitetowi nigdzie sie nie spieszy). Aby do-
lar nadal umacniat sie potrzebne jest dostosowanie oczekiwan
rynku w 2018 roku, a do tego potrzebny jest kolejny, silny sygnat
z Fed, bo dane sg poki co zaburzone. Stad nie widzimy poki
co powodéw do silnego umocnienia USD w najblizszym czasie,
ale nie widzimy tez powoddéw do deprecjacji. Gra na EURUSD
przesuwa sie w kierunku czynnikéw ze strefy euro — dzi§ szereg
wystgpien bankierow centralnych. Poki co nie widzimy szans na
powrét EURUSD do wzrostowego trendu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,1870 na pozycji short po
1,1754i1,1766 (116 i 104 ticki straty).

Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.

Woczoraj kurs EURUSD prawie monotonicznie kontynuowat
wzrosty. Notowania nie tylko doszty do pasa oporéw w okolicy
1,1850/70 ale przebity nawet cze$¢ z tych pozioméw (MA55 na
wykresie dziennym) przez co ztapaliémy zlecenie S/L. Mozliwe
jest wcigz uchowanie MA200 na wykresie 4h i powrét do spadku,
ale nie wykluczamy dalszego wzrostu. Po przebiciu wspomnia-
nych $rednich jedynym oporem wstrzymujacym kurs przed po-
wrotem w okolice 1,19-1,20 jest Fibo 61,8% na wykresie 4h. Pa-
trzac w szerszej perspektywie, impuls spadkowy po wybiciu z
kanatu na wykresie dziennym ostatecznie wygast, przez co ak-
tualnie nie widzimy sygnatéw ktére moga sprowadzi¢ notowania
w okolice 1,16/1,17, a tym bardziej nizej. Pozostajemy poza ryn-

kiem.
Wsparcie Opor

1,1662 1,2570
1,1511 1,2092
1,1104 1,1938
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EURPLN fundamentalnie

Zmniejszenie napiecia wokot strefy euro oraz pewien regres
na oczekiwaniach dotyczacych amerykanskiej polityki pienigz-
nej sprzyjaty walutom EM, w tym ztotemu. Po raz kolejny wy-
pada nam przyznaé, ze aprecjacja ztotego wynikta z czynnikéw
globalnych (forint umacniat sie nawet silniej), a nie lokalnych. Lo-
kalne pozostajg wcigz dla ztotego mato sprzyjajace z uwagi na
chwilowe zablokowanie silniejszych ruchéw na stopie procento-
wej z uwagi na biezace podejscie RPP. Jutro pierwsze czytanie
prezydenckiej ustawy o frankach. Wiemy juz, ze kwestia spre-
adoéw wyladowata w zamrazarce i to juz odzwierciedlajg wyceny
rynkowe (choéby bankéw). Podczas komentowania prezydenc-
kiej ustawy sugerowali$my, ze jej ogélny ksztatt jest celowy, aby
wplyw na faktyczny proces przewalutowania odda¢ instytucjom
odpowiedzialnym za stabilno$¢ systemu finansowego i sprawic,
by byt jak najbardziej dyskrecjonalny. Nie zmieniamy zdania, ze
taka byta intencja twércow ustawy. Tym niemniej proces legisla-
cyjny podczas prac parlamentarnych nad ustawg moze by¢ dosé

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,2830 na matej pozycji long
po 4,2953 (128 ticki straty).

Pozycja: Otwieramy po 4,2729 matg pozycje long z S/L 4,2620.
Preferencja: Trend wzrostowy.

Impuls wzrostowy zwigzany z dywergencjg na wykresie 4h osta-
tecznie wyczerpat sie, a MA200 na wykresie 4h nie stanowita
skutecznego oporu, przez co ztapali§my zlecenie S/L. Spadek
sprowadzit notowania az do Fibo 61,8% na wykresie 4h, co
sugeruje zatrzymanie lub nawet zakonczenie spadkéw. Wska-
zuje na to takze wykres dzienny, gdzie skutecznym wspar-
ciem okazata sie MA200 (wczes$niej przebite zostaty MA3O0 i
MAS55). Dominujaca formacjg wcigz powinien by¢é kanat wzro-
stowy na wykresie dziennym, ktéry powinien wspiera¢é momen-
tum wzrostowe. Ponownie otwieramy pozycje long, wykorzystu-
jemy wspomniane wsparcia do ustawienia zlecenia S/L.

Wsparcie Opor

chaotyczny, stad bedzie to naszym zdaniem czynnik przejsciowo 4,2638 4,4345
nlekOnyStny dla Z*Otego. 4.2230 43738
4,1591 4,3324
Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek - 1
deprecjacja, w %. EUR / PLN DZIEANY .
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.31 1.60 EUR/PLN 4.2836
2Y 1.97 2.01 1M 1.50 1.70 USD/PLN 3.6219
3Y 213 217 3M 1.57 1.77 CHF/PLN 3.7144

4Y 230 2.34

5Y 246 250 FRA BID ASK

6Y 258 2.62 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1860
7Y 268 272 1x4 1.72 1.75 EUR/MJPY 133.39
8Y 277 281 3x6 1.74 1.78 EUR/PLN 4.2675
QY 2.86 2.90 6x9 1.78 1.81 USD/PLN 3.6011
10Y 293 297 9x12 1.85 1.88 CHF/PLN 3.6970
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,3 4 2,60
0,14 2,2
1,9 0,12 2,1 - 2,40 7
0,1 2 2,20
1,8 1,9
0,08 1,8 2,00
1.7 0,06 1,7
1,80 -
0,04 167
16 L2 1,60 0,10
002 ., . .
15 1 : : : ‘ : : il . 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 o 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 ""T13lp  27lp  10sie 2dsie 7wz 2lwrz 5 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
4 ~60 70 90570 T 56,62
3,5 - - 50 65 1 56,60 -
- 40
3 a5 Lo 56,50 -
J 56,39
2,5 4 S20 73 56,40 -
10 50 -
2 e | o 56,30 -
I 45 - 56,18
1,5 - - -10 56,20 - ~o
40 -+
1 - -20 |
56,10
- -30 35 4
0,5 - 4
L -40 30 | 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.



