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Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

Ernest Pytlarczyk mBank  konsensus
oy okonta
tel. +48 22 829 01 66 3:30 CHN  CPIr/r (%) wrz 1.6 1.8 1.6
ernest pytiarczyk@mbank.pl 330  CHN PPl (%) wrz 6.3 6.3 6.9
Marcin Mazurek 14:00 POL Rachunek biezacy (min EUR) sie -1206 -651 -491 (r) -100
analityk 14:00 POL Eksport (min EUR) sie 15700 15512 15235 (r) 15682
tel. +48 22 829 01 83 14:00 POL  Import (min EUR) sie 16100 15920 15476 () 15384
marcin.mazurek@mbank.pl 1430  USA  Indeks Empire State (pkt.) : 20.4 244 302
Piotr Bartkiewicz
analityk 10 30 GBR CPI t/r (%) wrz 3.0 2.9 3.0
tel. +48 22 526 70 34 11:00 EUR  CPIt/r (%) finalny wrz 1.5 1.5 1.5
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00  GER  Indeks ZEW — biezaca sytuacja (pkt.) paz 88.5 87.9 870
Karol Klimas 11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) paz 20.0 17.0 17.6
analityk 14:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 4.5 4.6 4.6 4.5
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL Przecigtne wynagrodzenie r/r (%) wrz 6.4 6.3 6.6 6.0
karol.klimas@mbank.pl 15115 USA  Produkcja przemystowa m/m (%) 0.3 -0.7 (1) 0.2
mBank S.A. 10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) sie 4.3 4.3 4.3
Senatorska 18 14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 5.0 5.2 8.8 4.3
00-950 Warszawa 14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 8.1 7.9 7.6 8.6
tel. +48 22 829 00 00 14:00 POL PPI r/r (%) wrz 3.1 3.1 3.0 3.1
I/?\)/(v.v::w%ezlgksslg 0033 14:30 USA Rozpoczete b. doméw (tys.) wrz 1180 1183 (r) 1127

’ ) 14:30 USA Pozwolenia na b. doméw (tys.) wrz 1230 1272 (r) 1215

20:00 USA Bezowa Ksigga

19.10.2017 CZWARTEK

4:00 CHN PKB r/r (%) 6.8 6.9 6.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14 10 240 243
14:30 USA Indeks Phily Fed (pkt.) v4 20.3 23.8
16 OO USA Sprzedaz dom. na r. wtérnym (min) wrz 5.30 5.35

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: W USA zostang opublikowane: standardowy raport o nowych bezrobotnych oraz kolejny
regionalny wskaznik koniunktury, tym razem z okregu przemystowego Filadelfii.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Hardt: Przyczyny braku przetozenia wzrostu wynagrodzen na inflacje nie sg oczywiste. Przetozenie poziomu stép
procentowych na poziom inwestycji jest zalezne od uwarunkowan gospodarki.

m NBP: Opis dyskusji z pazdziernikowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej zostanie opublikowany 26 pazdzier-
nika, o godz. 14.00. Wczesniej bank planowat publikacje na 19 pazdziernika.

m GUS: Produkcja przemystowa we wrze$niu wzrosta o 4,3 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
wzrosta o 6,0 proc.

m CHN: Produkt Krajowy Brutto wzrést w Il kw. 2017 r. 0 6,8 proc. rdr. Analitycy spodziewali si¢ wzrostu o 6,8 proc.
po wzroécie w Il kw. o 6,9 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.366 0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.343 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.292 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Publikacje za wrzesien zasadniczo zgodne
z oczekiwaniami. Peten zestaw danych po-
twierdza przyspieszenie gospodarki w |l
kwartale.

Produkcja przemystowa wzrosta w ujeciu rocznym o 4,3%
we wrzesniu, nieco ponizej konsensusu i naszej prognozy
(odpowiednio, 5,2 i 5,0% r/r). Do pewnego stopnia spadek
dynamiki rocznej w przemysle byt oczekiwany i zwigzany z
efektem kalendarzowym (r6znica dni roboczych to -1 zamiast
0 r/r) oraz normalizacjg produkcji energii po bardzo dobrym
sierpniu, kiedy to produkcja w tej sekcji wzrosta o ponad 20%
r/r. Byto to zjawisko jednorazowe, zwigzane z zaksiegowaniem
przez spétki energetyczne rekompensat za kontrakty dtugoter-
minowe jako przychoddw, i zgodnie z oczekiwaniami produkcja
w sekcji ulegta unormowaniu we wrzesniu (por. wykres). In
minus oddziatywata takze baza statystyczna w sekcji gérnictwo
— spadek dynamiki tamze do -22,1% odjat prawie 0,8 pkt.
proc. od dynamiki catego przemystu. kacznie, zachowanie
gornictwa i energetyki oraz efekt dni roboczych w przetwérstwie
wyjasniajg catos¢ spowolnienia produkcji przemystowej we
wrzesniu. Warto dodaé, ze samo przetwérstwo zachowato
sie zgodnie z dotychczasowymi tendencjami, a momentum
produkcji pozostaje solidne.
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= Produkcja przemystowa

= Produkcja po wytaczeniu czynnikow sezonowych i kalendarzowych
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—\Wytwarzanie i dystrybucja energii

Produkcja budowlana we wrzes$niu wzrosta we wrzesniu o
15,5% w ujeciu rocznym, zgodnie z naszg prognozg oraz mniej
niz wskazywat na to konsensus rynkowy. W ujeciu miesigcznym,
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po wyeliminowaniu czynnikdw o charakterze sezonowym wzrost
wynidést jedynie 0,3%, co oznacza, ze tej kategorii wcigz brakuje
momentum (ktére byto widoczne jeszcze w czerwcu i lipcu),
a spadek rocznego wskaznika odpowiada gtownie efekt bazy
(przypomnijmy, we wrzes$niu 2016 rozpoczeto sie wychodzenie
z zapasci w budownictwie). Zerowe momentum wskazuje
na utrzymanie status quo: inwestycje prywatne w sektorze
budowlanym trzymajg sie mocno, ale sg spore zalegto$ci w
przypadku sektora publicznego. Wprawdzie nie jesteSmy w
stanie wskaza¢ nowych sygnatéw ozywienia, jednak kalendarz
wydatkowania $rodkéw unijnych wskazuje, ze w najblizszych
miesigcach bedziemy obserwowali przyspieszenie (oczywiscie
po uwzglednieniu czynnikdw sezonowych). W najblizszym
miesigcu poméc w tym powinien efekt bazy, korzystny uktad
dni roboczych, a by¢ moze takze ciepty (na razie) pazdziernik.
Dynamiki roczne rzedu 10-20% beda nam towarzyszyty przez
najblizsze miesiace.
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——1Indeks produkcji budowlano-montazowej

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 8,6% w cenach biezacych
i 7,5% w cenach stalych — nieco powyzej naszej prognozy,
ale obstawiajgc wyzszg od konsensusu dynamike sprzedazy
byliSmy przynajmniej na wtasciwym tropie. Zdecydowana wiek-
szo$C¢ kategorii sprzedazy zachowata sie zgodnie z naszymi
oczekiwaniami. Dzigki efektom cenowym dynamika sprzedazy
paliw i zywnosci praktycznie sie nie zmienita (odpowiednio,
8,4% wobec 9,0% r/r i 7,9% r/r wobec 8,2% w poprzednim
miesigcu). Sprzedaz dobr trwatych kontynuuje dotychczasowe
trendy z jednym wyjatkiem — ze wzgledu na niekorzystne
warunki pogodowe sezonowa fala sprzedazy ubran i obuwia
przesunetfa sie z pazdziernika na wrzesieh (przyspieszenie z
11,1 do 26,6% r/r). W stosunku do naszej prognozy jedyna
istotng niespodziankg byta wieksza od oczekiwan sprzedaz w
pozostatych niewyspecjalizowanych sklepach, ale skala pomytki
w tej zmiennej kategorii jest typowa. W catym kwartale sprze-
daz przyspieszyta i pozostaje spéjna z dynamikg konsumpcji
prywatnej na poziomie 5% lub wyzej.
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—Realna konsumpcja prywatna

—Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Ceny producentdw w ujeciu rocznym przyspieszylty z 3,0% w
sierpniu do 3,1% we wrzes$niu, czyli zgodnie z konsensusem
rynkowym i naszag prognoza. W ujeciu miesiecznym wzrosty
one tak, jak w sierpniu (0 0,4%). Zgodnie z naszymi przy-
puszczeniami, najwazniejszy wptyw na ostateczny wynik miaty
ceny w produkcji koksu oraz rafinacji ropy naftowej (+4,7%
m/m), bedace splotem wzrostu cen barytki ropy w USD oraz
ostabienia kursu USDPLN. W pozostatych kategoriach wzrost
miesieczny nie przekroczyt 1% (a w wiekszosci nawet 0,5%).
Podtrzymujemy naszg teze sprzed miesigca. Z biegiem czasu
nalezy tez spodziewac sie, ze przedsigbiorstwa bedg prébowaty
rekompensowac sobie wzrosty kosztow materiatowych i pracy
wyzszymi cenami wyrobow. Tym samym, do biezacego obrazu
proceséw cenowych dojdzie klasyczna, kosztowa presja infla-
cyjna generowana przez domykanie sie luki PKB i wystgpienia
zjawiska rzadkosci biezgcych zasobdw po biezgcych cenach.

Seria danych za wrzesien potwierdza naszg prognoze PKB (na
poziomie 4,6% r/r i ponad 1% kw/kw — por. wykres) i jego kom-
ponentéw w Il kwartale. Na podstawie danych miesigcznych
wstepnie szacujemy, ze konsumpcja prywatna wzrosta w tempie
5% r/r (lub nawet nieco wiekszym), za$ inwestycje ostatecznie
odbity i ich dynamika rowniez mogta siegnac 5% r/r.
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——Srednia produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej (kw/kw, L)

=—PKB kw/kw (P)

Z punktu widzenia RPP dane te sg neutralne, wpisujg sie bo-
wiem idealnie w dotychczasowy optymizm co do trajektorii go-
spodarki, potaczony ze sceptycyzmem w odniesieniu do presji
ptacowej i inflacyjnej. Najblizsze miesigce, zdominowane przez
efekty bazowe i spodziewane spadki inflacji do stycznia-lutego,

mBank.pl

beda sprzyja¢ utrzymywaniu takiego samego kursu przez RPP
i stabilizowaniu oczekiwan dotyczacych stép procentowych w
Polsce.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD po ustanowieniu kolejnego lokalnego minimum (tym
razem w godzinach przedpotudniowych udato sig zejs¢ do
1,1730) zaczat dynamicznie rosna¢ i dzis w godzinach nocnych
przebit poziom 1,18. Rzut oka na nasze rozbicie EURUSD, wy-
brane pary walutowe (EURCHF, USDJPY, itp.) czy tez standar-
dowe korelacje i staje sie jasne, ze odpowiedzialna za takie za-
chowanie EURUSD byta sita euro, a nie stabo$¢ dolara. Nie przy-
pisujemy jej zadnemu konkretnemu czynnikowi - by¢ moze kom-
binacja wyzszych rentownos$ci obligacji w strefie euro, technicz-
nej gry i komentarzy z EBC (Villeroy) wystarczyta do podbicia
wspdlnej waluty. W perspektywie kolejnych miesiecy euro po-
winno sie umacnia¢ z uwagi na normalizacje polityki pienieznej,
naptywy kapitatu portfelowego i konwergencje inflacji i wzrostu
do danych amerykanskiej. EURUSD stosunkowo mato traci¢ be-
dzie na ewentualnych korektach wzrostowych dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8% -
2017-10-04 2017-10-09 2017-10-12 2017-10-17
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.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Ztapane zlecenie S/L po 1,1815 na matej pozycji short
po 1,1762 (53 ticki straty).

Preferencja: Wybicie w dét z kanatu wzrostowego.

Woczorajszy wzrost zatamat krétki trend spadkowy na wykresie
4h. Przetamane zostaty kolejne MA55 oraz MA30, a my ztapali-
Smy zlecenie S/L. Splot wspomnianych $rednich powinien teraz
dziata¢ jako wsparcie. Nie wykluczamy przez pare dni ruchu w
range z gérng granicg 1,1880. Patrzac w szerszej perspekty-
wie, wcigz obserwujemy walke sygnatow spadkowych (odbicie
od wspomnianego oporu) oraz wzrostowych (bullish reversal na
wykresie tygodniowym), a kazdy ruch w gére, jak ten z wczoraj-
szego dnia, przechyla szale zwyciestwa na korzy$¢ tych drugich.
Sytuacja powinna rozstrzygnaé¢ sie w najblizszych dniach. Pozo-
stajemy dzisiaj poza rynkiem.

Wsparcie Opoér

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

Kolejny dzieh z minimalng zmiennoscia (1 grosz) i brakiem wy-
raznej tendencji na EURPLN - wczoraj kurs zamknat sie prak-
tycznie idealnie na poziomie otwarcia. Zbiegto si¢ to w cza-
sie z niewielkg wyprzedazg polskich aktywow (spadek indeksu
WIG20, delikatne wzrosty rentownosci SPW) i wzgledng stabi-
lizacjg innych walut z koszyka, za wyjatkiem stabngcego do-
tkliwie TRY. Dane z gospodarki krajowej (wiecej na ich temat
mozna przeczyta¢ w sekcji analiz) przeszly, tak jak sie tego spo-
dziewaliémy, bez echa na rynkach. Podtrzymujemy nasza opi-
nie, ze pozytywne informacje dla ziotego zostaly juz zdyskon-
towane (wzrost, dane fiskalne), podczas gdy tagodna polityka
pieniezna i wrazliwo$¢ ztotego na epizody wzrostéw stép pro-
centowych na rynkach bazowych to cechy state i niezmienne. Z
tego wzgledu uwazamy, ze w obecnych warunkach trudno be-
dzie ztotemu zej$¢ ponizej poziomu 4,20 za EUR, a w kolejnych
tygodniach powinien on pozosta¢ wzglednie staby.

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

Pozycja: Warunkowe zlecenie short po 4,2480 z S/L 4,2600.
Preferencja: Wybicie w dot z kanatu spadkowego.

Woczoraj kurs EURPLN konsolidowat sie w obszarze 4,2250-
4,2350. Impuls wzrostowy zwigzany z dywergencja wcigz moze
wspiera¢ korekte wzrostowa, ktorej potencjalny zasieg oceniamy
na 4,25/4,26. Jest to zbyt mata przestrzen do wzrostu, aby gra¢
komfortowo long, widzimy wiekszg okazje do zarobku dla pozyciji
short. Wcigz zamierzamy wykorzysta¢ aktualng korekte do wej-
$cia po lepszych poziomach. Przestrzen do spadku jest spora, w
diuzszej perspektywie moze siegnaé¢ nawet 4,16. Pozostawiamy
pozycje warunkowa, jednak lekko przesuwamy w goére poziom
wejscia oraz zlecenie S/L.

Wsparcie Opor

4,1966 4,4345
4,1857 4,3738
4,1591 4,3324
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.20 1.60 EUR/PLN 4.2293
2Y 1.96 2.00 1M 142 1.62 USD/PLN 3.6006
3Y 212 2.16 3M 1.52 1.72 CHF/PLN 3.6733

4Y 227 231

5Y 243 247 FRA BID ASK

6Y 255 259 1x2 1.65 1.69 EUR/USD 1.1786
7Y 265 2.69 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 133.09
8Y 275 2.79 3x6 1.74 177 EUR/PLN 4.2332
)4 282 2.86 6x9 1.78 1.81 USD/PLN 3.5920
10Y 289 293 9x12 1.85 1.88 CHF/PLN 3.6594
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 2,3 5 2,60
0,14 5,
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
16 12 1,60 - 0,10
0,02 1,4 . '
1,5 | : : : : : : IRy 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 556
10 lip 24 lip 7 sie 21 sie 4 wrz 18 wrz 2 paz 16 paz sty 18 | kwi 18| lip 18 |paz 18 |sty 19  kwi 19/ lip 19 " To0lip 3 sie 17sie  31sie 14wrz 28wrz 12 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
35 5o 79 58,20 58,13
¢ 40 65 58,10 |
31 58,00 -
30 60
57,90 -
2,5 4 L 20 ' 57,8
55 1 57,80 -
5 - 10
— Le 227 57,70
1,5 - 40 45 57,80 7 57,5
57,50 -
14 L -20 40 -
57,40 -
05 - S 30 35 57,30 -
S0 5 57,20 -
0 T T T T T T T T T -50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 25 ‘ : ‘ : : ‘ ; w2210 i 1 !
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!
Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowaé bezposrednio do autoréw.

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promoc;ji i reklamy zgodnie z definicja zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postepowania 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 zrédet, jednakze nie mozemy gwarantowa¢ 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 si¢ w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyijny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggnigcia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiadaé na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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, wspétpracownikéw, kooperantow,
agentéw z tytutu podjecia przez jakgkolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci
opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemna zgoda autoréw.
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