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Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj o 14:00 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej. Na podstawie szczegétdow
wczorajszego CPI, spodziewamy sig, ze wskaznik inflacji bazowej wynidst we wrzeséniu 1,0% r/r (wiecej w sekcji
analiz).

Gospodarka globalna: Uwaga rynkéw bedzie skupiona na dzisiejszym odczycie inflacji konsumenckiej w USA.
Publikowane jednocze$nie dane o sprzedazy detalicznej bede pod silnym wptywem czynnikéw jednorazowych
zwigzanych z huraganami (analitycy spodziewaja si¢ znacznego odbicia za sprawg m.in. sprzedazy samochodéw).
Na koniec dnia poznamy pierwszy probierz koniunktury konsumenckiej — wstepny wskaznik Uniwersytetu Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych we wrze$niu wzrosty rdr 0 2,2 proc., a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem ceny wzrosty o 0,4 proc. (wiecej w sekcji analiz).

m Morawiecki: Koszt ustawy reprywatyzacyjnej nie bedzie istotnym problemem dla budzetu, projekt byt konsulto-
wany.

m USA: Ceny produkcji sprzedanej przemystu PPl we wrze$niu wzrosty o 0,4 proc. w ujeciu miesigc do miesigca i
2,6 proc. rok do roku.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.460 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.325 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.405 0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Inflacja wepchnieta na lokalng gorke przez
czynniki egzogeniczne

GUS potwierdzit dzi$ odczyt inflacji flash na poziomie 2,2%.
Kompozycja wzrostéw okazata sie jednak duzo dziwniejsza niz
sadzilismy. W szczeg6lnosci, zgodna z naszymi pierwotnymi
szacunkami byla dynamika cen zywnosci (0,5% m/m), ale
zaskoczyly ceny no$nikéw energii (az +0,7% m/m co jest
zastuga wzrostéw cen opatu: do potwierdzenia pozostaje, czy
przypadkiem takie zachowanie tej kategorii nie wynika z innej
formy wydania deputatéw weglowych w formie pienigeznej, a nie
materialnej). In plus zaskoczyty tez ceny odziezy i obuwia (1pp
wiecej dynamiki miesiecznej wobec ubiegtego roku), co moze
by¢ zwigzane z czynnikiem pogodowym (zimny wrzesien). Jesli
tak jest, efekt cofnie sie w pazdzierniku. Pozostate kategorie
to misz-masz: tgczno$é odrobita spadek z ubiegtego miesiaca,
ceny rekreacji i kultury spadty jak przed rokiem (efekt turystyki
zorganizowanej oraz objecia kolejnych rocznikéw darmowym
podrecznikiem), in plus zaskoczyta edukacja i zdrowie. Wy-
padkowg tych wszystkich zmian jest wzrost inflacji bazowej do
1,0% r/r.
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Nietypowy oraz w duzej mierze egzogeniczny wzrost inflacji
stawia pod duzym znakiem zapytania doniosto$¢ wysokiego
odczytu zaréwno dla samego rynku (przygotowanego odczy-
tem flash) jak i RPP. Oczywiscie nie zmieniamy zdania, ze
polska gospodarka bedzie generowaé coraz wieksza presje
inflacyjng od strony popytowej jak i kosztowej oraz bedzie sie
ona ujawnia¢ w kolejnych miesigcach powolnym wzrostem
inflacji bazowej. Wrze$niowy odczyt nie jest jednak jeszcze tego
egzemplifikacjg. Naszym zdaniem inflacja wyznaczyta lokalng
gére i przez kolejne miesigce bedzie sie stabilizowaé/spadac.
Efekty bazowe na przetomie roku sprowadzg jg grubo ponizej
2%. W takich warunkach, nawet jesli inflacja bazowa bedzie
sie rozpedzaé, trudno bedzie oczekiwaé zmiany retoryki RPP.
Z tego wzgledu nadal spodziewamy sie podwyzki stép pro-
centowych w drugiej potowie 2018 roku, jednak specyficzne
zachowanie inflacji doprowadzi jeszcze wczesniej do cofniecia
sie oczekiwan za podwyzki stop w Polsce. Przy stabilnej sytuaciji
fiskalnej powinno by¢ to wsparciem dla krajowych obligacji.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsze — mimo, ze wyzsze od oczekiwan — dane o cenach
producentéw w USA nie dokonaty fermentu ani na rynku waluto-
wym, ani na rynku stopy procentowej. Dzisiejsze amerykanskie
dane: sprzedaz i inflacja CPI, majg zdecydowanie wiekszy po-
tencjat. Warunkiem koniecznym jest jednak solidne zaskocze-
nie. Uwazamy jednak, ze nawet w przypadku spetnienia tego
kryterium reakcja rynku bedzie krétkotrwata. Tak jak pisalismy
wczoraj, znieksztatcenia powodowane przez huragany (choé na
pierwszy rzut oka pozytywne dla USD) zaburzajg trend i sg czyn-
nikiem zachecajacym Fed do czekania. Kazdy kolejny epizod za-
ostrzania retoryki banku centralnego nie poparty nastepnie reali-
zacjg prognoz inflacyjnych prowadzi do erozji wiarygodnosci tej
instytucji (przynajmniej w zakresie prognostycznym) i powoduje
dostosowanie rynkowych oczekiwan infalcyjnych (w dét). Stad
naszym zdaniem lepiej szum przeczeka¢ i taka bedzie strategia
FOMC. Rynek jest obecnie w stanie gra¢ grudniowag podwyzke
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.

Wozrost kursu EURUSD ostatecznie zakonczyt sie na MA200 na
wykresie 4h ($rednia ta splata sie z poziomem Fibo 50,0%). No-
towania po odbiciu w dét doszty jednak tylko do Fibo 38,2%. Nie
mamy pewnosci, czy zamknigcie Swiecy na wykresie dziennym
ponizej MA30 wystarczy na powrét do trendu spadkowego. Naj-
blizsze opory to minima lokalne z okolicy 1,1670, w szerszym
ujeciu ruch w dét moze siegna¢ nawet okolic 1,14/1,15. Wstrzy-
mujemy sie jednak z otwieraniem pozycji short. Dzisiaj do gry
wchodzg czynniki fundamentalne (czytaj wiecej obok), a wspo-
mniane $rednie nie muszg zapobiega¢ chwilowym wyskokom
w okolice 1,19. Pozostajemy poza rynkiem, czekamy na dalszy
rozwoj wydarzen.

Wsparcie Opoér

stop, jednak wyjscie w rok 2018 to juz zupetnie inny zaktad i 1,1662 1,2570
wiekszo$¢ inwestoréw juz wycenia do konca 2018 roku 3 pod- 1,1511 1,2092
wyZzki. Trudno to bedzie cofng¢ na zaszumionych danych, ale 1,1104 1,1938
trudno bedzie tez potggowac. Czynniki sterujace EURUSD prze-
suniete sg obecnie w kierunku strefy euro.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nadal kopiuje ruchy EURHUF, a wiec w zmianach
kursu nie ma czynnikéw krajowych. Wczorajsza publikacja in-
flacji okazata si¢ neutralna dla kursu walutowego. Jesli dane
amerykanskie zaskocza dzis in plus, wystapi (krétkoterminowy —
patrz komentarz do EURUSD) skok stopy wolnej od ryzyka, ktéry
doprowadzi do deprecjacji ztotego z uwagi na obecne zabloko-
wanie drogi do podwyzek stép procentowych przez RPP. Pozo-
staje nam przypomnieé, ze dzi$ pierwsze czytanie prezydenckiej
ustawy o frankach. Wiemy juz, ze kwestia spreadéw wyladowata
w zamrazarce i to juz odzwierciedlaja wyceny rynkowe (chocby
bankoéw). Podczas komentowania prezydenckiej ustawy sugero-
walismy, Ze jej ogbiny ksztatt jest celowy, aby wptyw na faktyczny
proces przewalutowania odda¢ instytucjom odpowiedzialnym za
stabilnos¢ systemu finansowego i sprawi¢, by byt jak najbar-
dziej dyskrecjonalny i neutralny dla systemu finansowego. Nie
zmieniamy zdania, ze taka byta intencja twércéw ustawy. Tym
niemniej proces legislacyjny podczas prac parlamentarnych nad
ustawg moze byé dosé chaotyczny, stad bedzie to naszym zda-
niem czynnik przej$ciowo niekorzystny dla zlotego.

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

Pozycja: Mata pozycja long po 4,2729 z S/L 4,2610.
Preferencja: Trend wzrostowy.

Wozrost kursu EURPLN w okolice 4,28 okazat sie chwilowy, no-
towania bardzo szybko wrécity ponizej 4,27. Nasza pozycja jest
mniej wiecej p6t figury na minusie, jednak wcigz widzimy dla niej
szanse na zarobek. Na wykresie dziennym kurs wcigz znajduje
sie powyzej MA200, liczymy na to, ze ostatni ruch w dot (w ra-
mach kanatu spadkowego) zatrzyma sie wiasnie na tej Sredniej.
Nawet perspektywa ruchu w range 4,26/4,30+ bedzie dla nas zy-
skowna. Poziomy w okolicy 4,28 nie powinny dtugo dziata¢ jako
skuteczne opory. Przesuwamy nieco w dét zlecenie S/L.

Wsparcie Opor

4,2638 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 1.31 1.60 EUR/PLN 4.2705
2Y 1.97 2.01 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.6000
3Y 213 217 3M 1.56 1.76 CHF/PLN 3.6969

4Y 229 233

5Y 244 248 FRA BID ASK

6Y 256 2.60 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1828
7Y 267 2.71 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 132.81
8Y 275 279 3x6 1.74 1.77 EUR/PLN 4.2683
QY 2.83 2.87 6x9 1.78 1.81 USD/PLN 3.6090
10Y 291 295 9x12 1.85 1.88 CHF/PLN 3.6958
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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.



