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www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/ Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Ernest Pytlarczyk mBank konsensus
glowny exonometa
tel. +48 22 829 01 66 3:30 CHN  CPIr/r (%) wrz 1.6 1.8 1.6
emest pytlarczyk@mbank.pl 330  CHN PPl (%) wrz 6.3 6.3 6.9
Marcin Mazurek 14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) sie -1206 -651 -878
analityk 14:00 POL Eksport (min EUR) sie 15700 15512 14939
tel. +48 22 829 01 83 14:00 POL  Import (min EUR) sie 16100 15920 15486
marcin.mazurek@mbank.pl 14:30 USA Indeks Empire State (pkt.) ¥4 20.4 24.4
Plot Bartlewlcz
analityk 10 30 GBR CPI r/r (%) wrz 3.0 2.9
tel. +48 22 526 70 34 11:00 EUR  CPIt/r (%) finalny wrz 1.5 1.5 (1)
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00  GER  Indeks ZEW - biezaca sytuacja (pkt.) paz 88.5 87.9
Karol Klimas 11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) paz 20.0 17.0
analityk 14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 4.5 4.6 4.6
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) wrz 6.4 6.3 6.6
karol.klimas@mbank.pl 15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.3 0.3
mBank S.A. 10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) sie 4.3 4.3
Senatorska 18 14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 5.0 5.1 8.8
00-950 Warszawa 14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 8.1 7.9 7.6
tel. +48 22 829 00 00 14:00 POL PPl t/r (%) wrz 3.1 3.1 3.0
L?:\;J:igﬁks;g 0033 14:30 USA Rozpoczete b. doméw (tys.) wrz 1180 1180

’ ) 14:30 USA Pozwolenia na b. doméw (tys.) wrz 1230 1272 (r)

20:00 USA Bezowa Ksigga

19.10.2017 CZWARTEK

4:00 CHN PKB r/r (%)

14:00 POL Minutes RPP paz

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14. 10 240 243

14:30 USA Indeks Phily Fed (pkt.) 20.3 23.8

16 00 USA Sprzedaz dom. na r. wtérnym (min) wrz 5.30 5.35
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie w poniedziatek publikacjami za wrzesien o bilansie ptatniczym. Spo-
dziewamy sie sezonowego wzrostu zaréwno eksportu jak i importu, przy niewielkim deficycie na rachunku obrotéw
towarowych oraz rachunku biezacym. We wtorek poznamy dane z rynku pracy. Za niewielkie spowolnienie rocznej
dynamiki zatrudnienia (z 4,6% do 4,5%) odpowiada gtéwnie jedna sekcja (transport), obraz catego agregatu po-
zostaje pozytywny. Silna dynamika roczna ptac zostanie utrzymana za sprawag podwyzek w niektérych sekcjach.
Dane ze sfery realnej zostang opublikowane w $rode. Niekorzystna réznica dni roboczych oraz normalizacja pro-
dukciji energii przetozy sig na wzrost produkcji przemystowej 0 5,0% r/r w poréwnaniu do 8,8% w sierpniu. Produkcja
budowlana wciaz zanotuje dwucyfrowy wzrost (15,4% r/r), ale znacznie mniejszy niz w sierpniu przez efekt bazy.
Spodziewamy sie wzrostu rocznej dynamiki sprzedazy detalicznej za sprawa dwoch kategorii — sprzedazy samo-
chodéw oraz odziezy i obuwia. Ceny producentéw w ujéciu rocznym wzrosng nieco mocniej niz w sierpniu (3,1% vs.
3,0%), gtéwnie za sprawg wzrostu cen surowcow. Publikowane w czwartek Minutes RPP raczej nie skupig uwagi
uczestnikéw rynku.

Gospodarka globalna: Tydzien rozpoczyna sie od kolejnych wskaznikéw inflacji w: Wielkiej Brytanii i strefie euro
(wtorek). Z pozostatych danych ze Starego Kontynentu warto wymieni¢ jeszcze pierwszy probierz koniunktury w
pazdzierniku, czyli niemieckie wskazniki ZEW (takze wtorek) oraz stope bezrobocia w Wielkiej Brytanii (sroda,
odczyt za sierpien). Uczestnicy rynkéw skupig uwage na Panstwie Srodka ponownie w czwartek, kiedy poznamy,
o ile gospodarka urosta w trzecim kwartale. Nie mniej ciekawie bedzie za Oceanem. W nadchodzgcym tygodniu
poznamy regionalne wskazniki koniunktury (Empire State w poniedziatek, Phily Fed w czwartek). We wtorek
zostanie opublikowana informacja o produkcji przemystowej we wrzes$niu. Dane z rynku nieruchomosci za wrzesien
naptyng w $rode oraz pigtek. Wreszcie, poza cotygodniowym raporcie o nowych bezrobotnych (standardowo
czwartek), warto wspomnie¢ o publikacji Bezowej Ksiegi Fed w $rode wieczorem.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze
m NBP: Inflacja bazowa, po wytgczeniu cen zywnosci i energii, w relacji rdr wyniosta we wrzes$niu 1,0 proc. wobec
0,9 proc. konsensusu oraz 0,7 proc. w sierpniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.449 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.289 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.348 -0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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08 WM )J_ Finalny odczyt inflacji CPI potwierdzit szacunek flash, przez
nL [ co polski indeks zaskoczen pozostat na tym samym pozio-
0.6 mie. W tym tygodniu okazji do poruszenia indeksem bedzie
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Kolejny dobry tydzien dla europejskiego indeksu zaskoczen,
I in plus zaskoczyty dane o produkcji przemystowej w strefie
08 W euro. Najblizszy tydzieh przyniesie niewiele okazji do zmian:

niemieckie wskazniki ZEW oraz finalne dane o inflacji w catej
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Indeks zaskoczen dla USA

-1,4
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Za bardzo silny wzrost indeksu odpowiada jedna publikacja
-1,6 — wstepny wskaznik koniunktury U. Michigan, pozostate
niespodzianki (juz tylko negatywne) miaty znacznie mniej-
17 sze znaczenie. Zmieni¢ sytuacje moga w nadchodzacym
tygodniu dane z rynku nieruchomosci albo o produkcji
1,8 przemystowe;.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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: Inflacja wciaz wymyka sie oczekiwa-
niom analitykéw

We wrzesniu inflacja CPl w Stanach Zjednoczonych ponownie
rozczarowata, rosnac o 0,5% m/m (oczekiwano 0,6% wzrostu).
Inflacja bazowa, po nieztym sierpniu, wrocita do typowej dla

siebie w ostatnich miesigcach dynamiki wynoszacej 0,1% m/m
(oczekiwano 0,2% m/m).

Dynamika miesieczna inflacji bazowej CPI
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Przeglad poszczeg6lnych kategorii wskazuje, ze wrzesSniowy
odczyt inflacji jest w zasadzie kalkg sierpniowego, z jednym ma-
tym wyjatkiem. Miesigc wczesniej dynamiki inflacji i inflacji bazo-
wej zostaty podbite przez korekte cen w ustugach hotelowych, a
tym razem tego paliwa zabrakto. Poza tym, struktura inflacji wy-
glada znajomo: ceny paliw wzrosty 0 13% m/m; w najlepsze trwa
trend spadkowy w kategorii zdrowie (odpowiadajg za to przede
wszystkim ceny lekdw); dynamika cen débr bazowych znalazta
sie na nowym wieloletnim minimum (-1% r/r); wbrew alternatyw-
nym, prywatnym miarom, ceny samochoddéw stojg w miejscu i
nie wida¢ oznak odbicia po huraganach; spowolnity czynsze fak-
tyczne i imputowane. Po destylacji ten zbiér danych sprowadza
sie do stwierdzenia, ze nie ma zadnego przyspieszenia w infla-
cji bazowej, a jej trend (mierzony np. medianowg inflacjg) obnizyt
siew 2017 r.

Miary inflacji bazowej w USA
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——Mediana inflacji ===CPI po wyt. energii i zywnosci

Po danych ostabit sie dolar (przejsciowo), spadty rentownosci
obligaciji (o 6 pb w tenorze 10 lat) i wyptaszczyta sie krzywa do-
chodowosci. Brak przyspieszenia po stronie inflacji stanowi za-
przeczenie czesci zaktadéw dominujacych na rynkach Fl w po-
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przednich tygodniach, ale nie zmienia fundamentalnie nic w oce-
nie gospodarki i polityki pienieznej. Fed spadek inflacji uwaza za
czynnik przejsciowy, a dane z wrze$nia mozna pokroi¢ w spo-
s6b, ktory taki poglad bedzie wspierat, wskazujac np. na deli-
katne odbicie niektérych miar inflacyjnego trendu i fundamenty
gospodarki. Argumenty za wzrostem inflacji w kolejnych miesia-
cach sg w Stanach Zjednoczonych catkiem mocne (wymienia-
lismy je w komentarzu do danych miesigc temu), ale z punktu
widzenia rynkéw tylko faktyczne odbicie inflacji moze je zweryfi-
kowaé. Do tego czasu dtugoterminowe stopy procentowe pozo-
stang niskie.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD kontynuowat delikatne spadki mimo stabszych danych
z USA. Podtrzymujemy nasz poglad, ze o dalsze wzrosty tej
pary walutowej bedzie w obecnych warunkach trudno. Jest ra-
czej mato prawdopodobne, ze oczekiwania na amerykanska po-
lityke pieniezng skoryguja sie znacznie w doét. W tym samym
czasie EBC raczej nie bedzie zaostrzat retoryki majac duze wat-
pliwosci odnosnie powrotu inflacji do celu. Juz teraz scenariusz
bazowy na wygaszanie QE znaczaco ztagodniat a MFW nawo-
tuje do utrzymania luznej polityki pienigznej, gdy polityka fiskalna
pozostaje zablokowana jako narzedzie stymulacji gospodarki.
Wszystko to skiada sie na stabilny/korekcyjny obraz EURUSD.
W tym tygodniu publikacje raczej drugoligowe. To dobra wiado-
mos$¢ dla graczy technicznych i $ledzacych trendy.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-1,0% -
2017-09-29

2017-10-04
mm Zmiana koszyka® EUR
—Zmiana netto

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

2017-10-09 2017-10-12
mmZmiana koszyka* USD
-+ Zmiana EURUSD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.

Kolejny atak na op6r w okolicy 1,1860/80 (MA30 na wykresie
dziennym oraz MA200 na 4h) okazat si¢ nieudany, przez co no-
towania powr6city w okolice 1,1800. Sygnat ten powinien ozna-
cza¢ powr6t do spadkéw w ramach trendu, po wczesniejszym
wybiciu w dét z kanatu wzrostowego. Wykres tygodniowy przed-
stawia jednak inng sytuacje, po kilku $wiecach spadkowych po-
jawita sie tam formacja bullish reversal, ktéra oznacza przetama-
nie wspomnianego trendu spadkowego. Oba te sygnaty nie mu-
szg by¢ ze sobg sprzeczne — przez najblizsze pare dni mozemy
jeszcze obserwowac spadki, a wzrost zrealizuje sie dopiero p6z-
niej. Nie jestesmy jednak w stanie okresli¢ zasiegu poszczeg6l-
nych ruchéw, dlatego aktualnie pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1662 1,2570
1,1511 1,2092
1,1104 1,1938
EUR/USD DZIENNY
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
EURPLN wykonat kolejny ruch w dét, ponownie praktycznie bez Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 4,2610 na matej pozycji long
udziatu czynnika krajowego. Pomogty przede wszystkim stab- po 4,2729 (119 tickéw straty).
sze dane z USA, ktore wygenerowalty solidng korekte na krot- Preferencja: Proba wybicia w dét z kanatu spadkowego.
kim koncu amerykanskiej krzywej dochodowosci. Dato sie zaob- Piatek byt kolejny dniem silnego spadku kursu EURPLN, no-
serwowaé wigksze zainteresowanie inwestoréw zagranicznych towania bardzo szybko zeszty az do 4,25 i pomimo wyzszego
polskimi obligacjami. W tym tygodniu sporo danych, ktére po- otwarcia po weekendzie (z lukg) ponownie znajdujg sig¢ w okolicy
winny potwierdzi¢ dobry stan polskiej gospodarki (sprzedaz, pro- 4,25. Ztapali$my zlecenie S/L na matej pozycji short. Swieca na
dukcja) oraz silny rynek pracy. Oczywiscie taki zestaw danych wykresie dziennym zamkneta sie ponizej dolnej granicy kanatu,
powinien generowaé oczekiwania na potrzebe wczeséniejszego jednak dzisiejsze otwarcie nie potwierdzito wytamania. Wazniej-
zacie$nienia polityki pienigznej, lecz przy nieco mniejszej glo- szy od kanatu moze by¢ teraz szeroki pas wsparcia w okolicy
balnej presji (wzrostowej) na stopy procentowe, automatycznie 4,23-4,24. Granie long wcigz wydaje sie atrakcyjne z perspek-
powinno to takze w mniejszym stopniu (niekorzystnie) wptywaé tywy zasiegu potencjalnego ruchu w gore, jednak ryzyko pozo-
na ztotego. Presja na ztotego powrdci, gdy na nowo pojawi sie staje duze — dalszy spadek moze bez wiekszych probleméw wy-
globalny ruch wzrostowy na stopach procentowych. nies¢ kolejne 2 figury i siegnac¢ 4,23. Pozostajemy poza rynkiem.
Wsparcie Opor
4,2396 4,4345
4,2230 4,3738
4,1591 4,3324
Ruchy walutowe w regionie (wzgledem "m
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek - : 1
deprecjacja, w %. v EUR / PLN DZIENNY .
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.2603
2Y 1.95 1.99 1M 1.43 1.63 USD/PLN 3.6010
3Y 211 215 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.6927

4Y 226 2.30

5Y 240 244 FRA BID ASK

6Y 252 256 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1824
7Y 262 2.66 1x4 171 1.75 EUR/MJPY 132.15
8Y 270 274 3x6 1.74 1.78 EUR/PLN 4.2471
QY 2.78 2.82 6x9 1.78 1.82 USD/PLN 3.5926
10Y 287 291 9x12 1.84 1.88 CHF/PLN 3.6864
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,3 2,60 4
014 ,,
1,9 0,12 2,1 - 2,40 -
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
e L2 1,60 - 0,10
002 ., . ’
15 1 ‘ : : : ‘ : il . 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 o v s
5lip 191lip 2 sie 16 sie 30 sie 13 wrz27 wrzll paz sty 18 | kwi 18| lip 18 |paz 18 |sty 19  kwi 19/ lip 19 Rt 31lip 14sie  28sie  1lwrz 25wz 9paz ’
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
350 Lo 70 57,90 57,79
| 40 65 - 57,80 |
3 L3 eo - 57,70 -
2
2,5 1 Fr20 o | 57,60 - 57,52
r 10 57,50
> N | o |
= Lo 57,40
L5 L -10 457 57,30 5\7‘25
. L -20 40 - 57,20 -
- -30 4 2}
5 50 35 57,10
r40 o | 57,00 -
0 T T T T T T T T T -50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ; : ; ; ; ; : - 2920 ‘ ; !
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.



