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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

04.09.2017 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

05.09.2017 WTOREK

3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) sie 51.5 52.7

10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) sie 54.9 54.9 54.7

10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) sie 5315 53.8 53.2

16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) lip -3.2 -3.2(r) -3.3

8:00 GER Zamowienia w przemys$le m/m (%) lip 0.2 0.9 -0.7
POL Decyzja RPP (%) wrz 1.50 1.50 1.50 1.50

14:30 USA Bilans handlowy (mld EUR) lip -44.1 -43.5 (r) -43.7

15:45 USA PMI w ustugach final (pkt.) sie 56.9 56.9 56

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) 55.0 53.9 55.3

8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.5 -11 0.0

13:45 EUR Decyzja EBC (%) -0.40 -0.40

13:45 EUR Decyzja EBC (mld EUR) 60 60

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 02.09 242 236

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.5 -1.1

9:00 HUN CPlt/r (%) sie 25 21

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lip 0.2 0.5

Dzis zostang opublikowane...
Gospodarka globalna: Dzien uptywa pod znakiem posiedzenia EBC (wiecej na ten temat w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP na $rodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie, referencyjna
stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali rocznej.

m Glapinski: Wzrost gospodarczy w skali roku na poziomie 4 proc. jest realny, a w gospodarce brak jest nieréwno-
wag, wiec nie ma obecnie potrzeby dyskutowania o zmianie stép procentowych.

m USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach (ISM) w sierpniu wzrést do 55,3 pkt., wobec 53,9 pkt. w lipcu.

Decyzja RPP (06.09.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.329 0.016

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.101 -0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.240 0.016

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stopy i retoryka RPP bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienigznej nie zmienita
stop procentowych na wrzesniowym posiedzeniu. Komunikat
po posiedzeniu Rady réwniez nie ulegt znaczgcym zmianom —
koncéwka nadal zawiera stwierdzenie: ,ryzyko trwatego prze-
kroczenia celu inflacyjnego w $rednim okresie jest ograniczone”.

W warstwie diagnostycznej komunikatu zabrakio tym razem
odniesienia do umiarkowanego tempa wzrostu jednostkowych
kosztéw pracy. Ten ostatni akcent mogtby zosta¢ odebrany
jako lekko jastrzgbia poprawka do komunikatu, gdyby nie
(i do tego RPP zdazyta nas juz przyzwyczai¢ w ostatnich
miesigcach) jawnie gotebi ton konferencji prasowej prezesa
Glapinskiego. Tak, jak sie spodziewano, powtdrzone zostaty
wszystkie dotychczasowe tezy dotyczace polskiej gospodarki,
ti. o braku nieréwnowag, bezinflacyjnym wzroscie, rychtym
powrocie inwestycji i stabilnej inflacji. Prezes Glapinski wyrazat
réwniez zdecydowany sceptycyzm co do presji ptacowej w
polskiej gospodarce i narastajgcych w ostatnich miesigcach
informacji o brakach sity roboczej. W konsekwencji, powtdrzona
zostata réwniez teza o braku potrzeby zmian stép procentowych
do konca przysztego roku.

Ta zapowiedz stabilizacji stop proc. jest zasadniczo zgodna z
obecnymi wycenami rynkowymi, widzgcymi pierwszg podwyzke
stép proc. na poczatku 2019 roku i catg skale zaciesnienia w
horyzoncie 5 lat w okolicy 100 pb. Jak wielokrotnie podkresla-
lismy, w $wietle znanych i dziatajacych relacji miedzy sytuacja
na rynku pracy, dynamika ptac i dynamika inflacji bazowej, takie
przewidywania moga by¢ stanowczo zbyt optymistyczne. Z dru-
giej strony, odnosimy wrazenie, ze RPP bedzie reagowaé na fak-
tyczny i zaobserwowany wzrost presji cenowej — z tego wzgledu
spodziewamy sie rozpoczecia cyklu zacie$nienia monetarnego
w Polsce w Il kw. 2018 .
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Dzis decyzja EBC

Dzi$ o 13:45 zostanie opublikowana decyzja EBC dotyczaca
parametréw polityki pienigznej w strefie euro, a o 14:30 przed
mikrofonem zasiadzie prezes M. Draghi. Na dzisiejszym po-
siedzeniu nie dojdzie do zmian stop procentowych, a skala
miesiecznych zakupdw obligacji zostanie utrzymana bez zmian.
Nie oznacza to jednak, ze wrze$niowe posiedzenie nie bedzie
dla rynkow interesujace.

Po pierwsze, przedstawiony zostanie nowy zestaw projekciji,
odzwierciedlajgcych peten wptyw umocnienia euro w ostatnich
miesigcach — przede wszystkim bedzie to nizsza prognoza
inflacji na 2018 r. Prognozy wzrostu gospodarczego moga
zosta¢ nieznacznie zrewidowane w goére, na 2017 r. — z uwagi
na wyzszy punkt startowy.

Po drugie, cze$¢ uczestnikdw rynku oczekuje stownej inter-
wencji na rynku walutowym ze strony Europejskiego Banku
Centralnego. Powinno by¢ przy tym jasne, ze trwate ostabienie
euro moze by¢ wywotane tylko przez wycofanie sie przez
EBC z kursu na normalizacje polityki pienieznej. O ile zatem
mozna spodziewa¢ sie migkkich komentarzy (o monitorowaniu
kursu i niepozadanym zaciesnieniu warunkéw finansowania),
interwencja nie bedzie mieé trwatych efektéw.

Po trzecie, prezes Draghi — nie zmieniajgc og6lnego kierunku
polityki pienieznej — bedzie chciat zakomunikowa¢ ostroznos$¢ i
elastyczno$¢ w stosowaniu obecnych instrumentéw. Decyzja o
kolejnym cieciu programu QE zapadnie zapewne na pazdzier-
nikowym posiedzeniu lub, zgodnie z niedawnymi przeciekami,
w grudniu.

Reasumujac, EBC nie da sie tatwo zawrdci¢ z planéw wyjscia
z ultratagodnej polityki pienieznej. Proces ten (wtgcznie z do-
stosowaniem rynkowym) powinien by¢ stopniowy i ostrozny — z
tego wzgledu gotebie akcenty w retoryce nie powinny dziwic.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD bez wigkszych zmian - kurs zaczat i zakonczyt dzien
w okolicy 1,19, a taczny zakres dobowych wahan do niecate 0,5
centa. Epizody umocnienia dolara w ciggu dnia zwigzane byty z
lepszymi od oczekiwan danymi ISM oraz decyzjg o prowizorycz-
nym podniesieniu limitu zadtuzenia na 3 miesigce. Informacja o
rezygnacji S.Fischera z Fed powinna by¢, ceteris paribus, ne-
gatywna dla dolara (Fischer byt uznawany za umiarkowanego
jastrzebia), nie wptyneta jednak wczoraj na notowania. Dzi$ kur-
sem euro bedzie rzadzi¢ Europejski Bank Centralny i komenta-
rze prezesa Draghiego na konferencji prasowej po posiedzeniu
Rady Gubernatoréw EBC. O ile jest jasne, ze gotebia retoryka
oznacza ostabienie euro, a jastrzebia - jego umocnienie, o tyle
W naszej opinii w tym pierwszym scenariuszu ruch na EURUSD
moze nie by¢ trwatly (chyba, ze EBC wykona krok wstecz, czego
nikt sie nie spodziewa). Co wiecej, poniewaz czes$¢ uczestnikow
rynku spodziewa sig stownej interwenciji, brak komentarza na te-
mat kursu euro bedzie odebrany jako przyzwolenie na jego dal-
sze umocnienie (wéwczas kurs przekroczy 1,20).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wryliczane s3 jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Zamykamy po 1,1923 matg pozycje long po 1,1830 (97
tickow zysku).

Preferencja: Koniec korekty w trendzie wzrostowym.
Zmienno$¢ towarzyszyta kursowi tylko w godzinach porannych,
nastepnie na wykresach wysokiej czestotliwosci obserwowali-
smy flaute. Notowania nie mogg oderwac sie od MA55 na wy-
kresie 4h, nawet jezeli ciagle znajdujg sie powyzej tej Sredniej.
Nie udato sie wczoraj ztapa¢ zlecenia T/P, nasza pozycja za-
rabia aktualnie niecatg figure. Dzisiaj do gry wchodza czynniki
fundamentalne (czytaj wigcej obok). Nie zamierzamy przewidy-
wac reakcji rynku w réznych scenariuszach (przetamanie 1,1970
czy powro6t ponizej 1,19?). W celu ochrony zysku zamykamy na-
szg pozycje, w przypadku zachowania trendu bedziemy szukali
okazji do ponownego wejscia long.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy (wzrost EURPLN z 4,23 do 4,2550). Nie skonczyta
sie wprawdzie koniunktura na polskie aktywa (wczoraj zanoto-
wano solidne spadki rentownosci SPW, zwtaszcza na diugim
koncu), ale czynniki techniczne i fagodna retoryka RPP zade-
cydowaly o ostabieniu ztotego. Co ciekawe, zlotego charakte-
ryzowata wczoraj asymetryczna reakcja na zmiany EURUSD -
jego wzrosty pociggaty za sobg wyzszy EURPLN, analogicz-
nych efektéw nizszego EURUSD pr6zno na ztotym szukac¢. Dzi$
dominujgcym czynnikiem na rynku walutowym powinno by¢ po-
siedzenie EBC. Jesli bedzie ono mie¢ jastrzebi wydzwiek, ztoty
powinien ostabia¢ sie do euro w $lad za catym koszykiem. Jesli
odbiér retoryki EBC okaze sie gotebi, powinnismy by¢ Swiadkami
powrotu w okolice 4,23.

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 4,2321 z S/L 4,2200 oraz T/P
4,2700.

Preferencja: Dolna granica kanatu/linia trendu wzrostowego.
Woczoraj zgodnie w naszymi oczekiwaniami notowania odbity w
goére (przed dojsciem do dolnej granicy kanatu wzrostowego na
wykresie dziennym). Momentum wzrostowe jest silne, jednak
nie wystarczyto ono do przebicia wszystkich $rednich w oko-
licy 4,24-4,25 (na razie padfa tylko MA30 na wykresie 4h). Sa-
dzimy, ze $rednie te nie powinny dziata¢ jako skuteczne opory
zbyt dtugo, w perspektywie kilku dni trend wzrostowy powinien
przewazy¢. Nasza pozycja long zarabia aktualnie ponad figure,
ale liczymy na wigkszy zysk. Pierwsza fala wzrostowa powinna
siegna¢ przynajmniej maksiméw lokalnych w okolicy 4,27. Pozo-
stajemy long, dodajemy zlecenie T/P.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.75  1.79 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.2446
2Y 1.86 1.90 1M 1.29 1.49 USD/PLN 3.5538
3Y 1.97 2.01 3M 1.37 1.57 CHF/PLN 3.7263

4Y 2.09 213

5Y 220 224 FRA BID ASK

6Y 232 236 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1915
7Y 242 246 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 130.16
8Y 2.51 2.55 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.2468
QY 259 2.63 6x9 1.75 1.78 USD/PLN 3.5657
10Y 266 2.70 9x12 1.77 1.82 CHF/PLN 3.7240
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 2,3 q 2,60 - 0,60
0,14 |
1,9 0,12 2,1 - 2,40 i - 0,50
01 2 2,20
1,8 1,9 4
0.08 4 g 2,00
1,7 0,06 1,7
1,80
0,04 16
e sl 1,60 - - 0,10
002 . . .
1,5 | : : : : : : Lo 9x12 |12X15|15X18| 18X21|21X24 o 56D
29 majl2 cze26 cze 10 lip 24 lip 7 sie 21 sie 4 wrz gru 17 mar 18| cze 18 |wrz 18 |gru 18 mar 19 maj 19 ece 22ae slhp zmlhp 3sie  17sie  31sie !
mspread 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 a0 70 54,1 4 54,03
65 -
31 L 40 54,0 |
60 -
l 20 55 54,0 |
21 50 -
o= L Lo 53,9 1 53,88
1,5 1 I 45 - )\5:’:‘36
1 P20 40 53,9
0.5 - -40 357 53,8 -
30 -
0 . , ; ; . , ; . ; 60
1 2 3 4 s 6 7 8 9 10 25 : . . : . . : : 53,8
mAsset Swap (bps) ~ —IRS + Benchmark kwi 16 cze 16 sie 16 paZ 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 Nov7 DEC7 JANS
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 $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$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, 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.



