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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

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) wrz 52.5 53.2 52.5 53.7
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) wrz 58.2 58.2 58.1
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) wrz 56.2 56.7 (1) 55.9
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) sie 9.0 9.1 9.1

15:45 USA PMI w przemysle final (pkt.) wrz 53.0 53.0 53.1
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) wrz 58.1 58.8 60.8

03.10.2017 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

04.10.2017 SRODA

10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) wrz 55.6 55.6
10:30 USA PMI w ustugach (pkt.) wrz 53.2 53.2
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie 0.3 -0.3
POL Decyzja RPP (%) paz 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) wrz 160 237
14:45 USA PMI w ustugach final (pkt.) wrz 55.1 55.1
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) wrz 55.1 55.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.09 265 272
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) sie 1.0 -3.3
8:00 GER Zaméwienia w przemysle m/m (%) sie 0.7 -0.7
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (%) wrz 85 156
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) wrz 4.4 4.4
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) wrz 0.3 0.1

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka globalna: Pusty kalendarz w dniu dzisiejszym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski we wrze$niu wzrést do 53,7 pkt. z 52,5 pkt. w sierpniu i wobec prognozy 53,0
pkt. (wiecej w sekcji analiz).

m Eurostat: Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, w sierpniu, wedtug metodologii Eurostatu, wyniosta w
Polsce 4,7 proc., wobec 4,8 proc. w lipcu.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle (ISM) we wrze$niu wzrést do 60,8 pkt. wobec 58,8 pkt. w poprzednim
miesigcu (wigcej w sekcji analiz).

Decyzja RPP (04.10.2017) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw kroétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.471 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.343 0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.378 -0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI zaskakuje lekko na plus

We wrzes$niu PMI w polskim przemysle wzrést z 52,5 do 53,7,
powyzej konsensusu i naszej prognozy (odpowiednio, 53,0 i
52,5). Nasza prognoza opierata sie na zatozeniu, ze efekty po-
prawy koniunktury w kraju i zagranicg zréwnowazg sie z ogra-
niczeniami podazowymi, prowadzac do utrzymania skromnego
tempa ekspansji w przemysle. Byli§my tutaj na dobrym tropie,
bo wrzesien przyniést dalszy rozjazd wskazan produkcji (wzrost
z 52,1 do 54,1) i nowych zaméwien (wzrost z 53,1 do 55,9 —
najwyzej od lutego 2015 r.) z subindeksem zatrudnienia (spa-
dek z 50,9 do 50,0). Pozostate czes$ci PMI zachowaty sie pro-
cyklicznie: nastgpito wydtuzenie czas6w dostaw i intensyfikacja
dziatalno$ci zakupowe;j).
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=———PMI —=——PMI: Produkcja =——=PMI: Nowe zaméwienia

Na temat osobliwego (w stosunku do innych indekséw ko-
niunktury i danych GUS z sektora przedsigbiorstw) zachowania
subindeksu zatrudnienia w PMI wypowiadalismy sie juz wie-
lokrotnie, dlatego mozemy powt6rzy¢, ze nie powinien by¢ on
traktowany jako wyraz hamowania popytu na prace w polskim
przemysle, a raczej jako barometr ograniczen podazowych
na rynku pracy. By¢C moze dziata tu réwniez specyfika préby
objetych badaniem PMI przedsigbiorstw, ale nie jesteSmy w
stanie tej tezy w jakikolwiek sposéb zweryfikowaé. Mozna za to
zauwazyc¢, ze problemom z zatrudnieniem towarzyszg zupetnie
przewidywalne efekty: wydtuzenie czaséw dostaw, substytucja
biezacej produkcji wyprzedaza zapaséw i wzrost cen wyrobow
gotowych. Te ostatnie rosng obecnie najszybciej od kwietnia
2011 r., co mozna przynajmniej cze$ciowo przypisa¢ wzrostowi
kosztéw produkcji (surowce i ptace). Jest to jednak wyrazny
sygnat odzyskiwania przez ceny producenckie momentum.

Z punktu widzenia RPP dane te pozostajg neutralne. Status quo
w polskiej polityce pienieznej bedzie utrzymywat si¢ do czasu
pojawienia wyraznego sygnatu presji inflacyjnej w danych CPI.
Do tego czasu dane sugerujace utrzymywanie sie warunkow
sprzyjajacych wzrostowi inflacji beda traktowane jako potwier-
dzenie pozytywnego scenariusza dla polskiej gospodarki.

USA: ISM nie pozostawia watpliwosci — go-
spodarka znajduje sie na wzrostowej sciezce

ISM w sektorze przemystowym osiagnat poziom 60,8 pkt., bijac
na gtowe oczekiwania rynkowe. Ustanawia to nowy, najwyzszy
odczyt indeksu od 2004 roku (uwaga jednak: notowania zblizone
do 60 pkt. wystepowaty takze dos¢ licznie w 2010 roku — patrz
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wykres). Ostatni wzrost oparty jest na ekspansji szerokiego wa-
chlarza czynnikédw — od produkcji do zatrudnienia — co w za-
sadzie wyklucza jego jednorazowy charakter. Nalezy po prostu
przyja¢, ze gospodarka znajdujaca sie w stanie petnego zatrud-
nienia nadal szybko ro$nie.

ISM w przemysle

65

60

55

50

45

40

35

30
[ S s M T T« N T e T T B o I o T T BT T
o8 ocoooocoooo ddA-AAAAAAd
[ = e T = = T B = = e = = T T = = e Y = T = = I = =
I S I o B B = R o B A B o B A o B o O o B YR I o B YR I S o]

Raport ma jednak w sobie kilka czynnikéw jednorazowych:
skok opdznien w dostawach i cen. Jest to ewidentnie zwigzane
z huraganami, co zresztg potwierdzajg respondenci. W przy-
padku opdznien w dostawach wida¢ wyraznie, ze problem po-
jawia sie na etapie transportu — zamoéwienia realizowane sg w
tempie z poprzedniego miesigca. Podobnego rozumowania nie
mozna przeprowadzi¢ o cenach, jednak nasze odpowiedzi an-
kietowe sg rowniez w tym aspekcie jednoznaczne. Dodatkowo,
oszacowanie cen na poziomie 70 pkt. obserwowaliémy na po-
czatku roku (i byta to cata seria odczytéw) i mozna je uzna¢ za
(wreszcie) typowe wzgledem biezacej koniunktury — patrz wy-
kres (czerwona kropka to biezgcy odczyt, z6tta — poprzedni).
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Rynek stopy procentowej nie zdotat sie na tych danych roz-
pedzi¢ w kierunku jeszcze wyzszych rentownosci; natychmia-
stowa reakcja byta réwniez niewielka. Trudno sie dziwi¢, skoro
najwazniejszym elementem uktadanki rynkowej jest inflacja, a
rynek skrecit juz w kierunku bardziej jastrzebich scenariuszy
za sprawg optymistycznej wyktadni Fed, a wtasciwie Yellen. W
tej sytuacji nalezaloby sie raczej spodziewaé, ze przed kolej-
nym krokiem wprzdd (rezim stop procentowych jest wzrostowy),
rynek stopy procentowej skoryguje sie w dot. Stabsze dane z
rynku pracy z uwagi na huragan moga by¢ do tego dobrym pre-
tekstem, bo przyczyn tej stabosci nigdy nie da sie wyizolowa¢ w
stu procentach.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD spadt od poczatku tygodnia o ponad 1 cent — dzi$
rano notowania spadty ponizej 1,17. Jest to konsekwencja za-
rowno stabego euro (konsekwencja wzrostu ryzyka politycznego
w Europie po weekendowych wydarzeniach w Katalonii), jak i
wznowienia koszykowego umocnienia dolara. To ostatnie zo-
stato wczoraj wsparte przez bardzo dobre dane o koniunkturze
w USA (wiecej na ich temat mozna przeczytaé w sekcji ana-
liz). W obecnych warunkach spadki EURUSD powinny by¢ kon-
tynuowane, bo sprzyjajg im czynniki fundamentalne zaréwno po
stronie dolarowej, jak i eurowej. Tym niemniej, wcigz najwigkszy
potencjat widac¢ po stronie dolara, cho¢ jest on warunkowany dal-
szg poprawg danych (zwlaszcza inflacyjnych). Dzisiejszy dzien
uptynie bez nowych czynnikéw fundamentalnych (pusty kalen-
darz wydarzen), ale mozna spodziewac sie kontynuacji dotych-
czasowych trendow.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 1,1766 z S/L 1,1860.
Preferencja: Wybicie w do6t z kanatu wzrostowego.

Kurs EURUSD spadat w zasadzie przez catg wczorajszg se-
sje, a dzisiaj w godzinach porannych pokonane zostato ostat-
nie minimum lokalne (1,1718). Realizuje si¢ sygnat spadkowy
po wybiciu z dét z kanatu wzrostowego. Jedynie minima lokalne
(najblizsze w okolicy 1,1662) ograniczaja kurs przez wejsciem
w faze swobodnego spadania. Ruch w tej fali powinien siegna¢
okolic 1,14/1,15, dopiero tam znajduja sie wazne wsparcia (Fibo
38,2%). Szansa na zarobek dla naszej pozycji short jest spora,
na razie nie ustawiamy zlecenia T/P.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty nieznacznie stabszy. Dzienne minimum zostato ustano-
wione na ptytkim, nocnym rynku (4,30), a kolejne godziny przy-
nosity juz tylko delikatne stabnigcie kursu. Umocnienie do-
lara sprawia, ze USDPLN rosnie obecnie jeszcze szybciej niz
EURPLN. Podtrzymujemy nasza opinig, ze stabo$¢ ztotego jest
obecnie na gruncie fundamentalnym uzasadniona, co wynika
przede wszystkim z perspektyw polityki pienieznej i bardzo pta-
skiej sciezki oczekiwanych stép procentowych w Polsce. Dopoki
RPP sie nie odblokuje, dysparytet stop proc. bedzie oddziaty-
wat negatywnie na ziotego, a waluta bedzie wrazliwa na epi-
zody wzrostu stop procentowych na rynkach globalnych. Dzi§
bez wiekszych ruchéw - kalendarz wydarzen (i w Polsce, i za-
granicag) pozostaje pusty.

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

-20 -
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EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 4,3070, S/L 4,2920, T/P 4,37.
Preferencja: Trend wzrostowy.

Kurs EURUSD wczoraj wzrést ponad 4,32, jednak wiekszo$¢
tego ruchu skorygowata . Notowania znajdujg si¢ jednak wcigz
powyzej MA30 na wykresie 4h, Srednia ta powinna wspie-
ra¢ aktualnie wzrost. Momentum wzrostowe widzimy takze w
szerszym ujeciu — przetamany zostat wazny poziomu oporu
4,29 (MA55 na wykresie tygodniowym, gérna granica dawnego
range), a przestrzen do wzrostu moze by¢ wieksza niz wska-
zuje na to kanat wzrostowy na wykresie dziennym. Ostatnie fat-
szywe wybicie w gore z tej formacji, wskazuje, ze ten opér moze
upas¢ pod naporem impulséw wzrostowych. Pozostawiamy po-
zycje long bez zmiany parametrow.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.3137
2Y 1.96 2.00 1M 1.54 1.74 USD/PLN 3.6726
3Y 212 2.16 3M 1.54 1.74 CHF/PLN 3.7825

4Y 227 231

5Y 242 246 FRA BID ASK

6Y 255 2.59 1x2 1.65 1.70 EUR/USD 1.1731
7Y 266 2.70 1x4 1.72 1.75 EUR/JPY 132.29
8Y 275 279 3x6 1.74 1.77 EUR/PLN 4.3086
QY 2.84 2.88 6x9 1.79 1.82 USD/PLN 3.6731
10Y 289 293 9x12 1.85 1.90 CHF/PLN 3.7653
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 2,3 4 2,60
0,14 25
1,9 0,12 2,1 2,40
0,1 2 2,20
1,8 1,9
0,08 1,8 4 2,00
1,7 | 0,06 1,7
1,80
0,04 167
16 L2 1,60 0,10
0,02 14 . .
15 1 : : : : : : L o 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 5 66
26 cze 10 lip 24 lip 7 sie 21 sie 4 wrz 18 wrz 2 paz sty 18 | kwi 18| cze 18 |wrz 18 gru 18 mar 19|cze 19 ! 4‘Iip 18 lip 1 sie 15sie  29sie  12wrz 26 wrz ’
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
70 - 56,00 -
4 [ 50 55,91
3,5 - | 40 65 55,90 -
3- -30 607 55,80 -
2,5 - - 20 55 4 55,70 55,68
- 10 B!
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- F0 45 55,5
1,5 55,50 -
P10 40
14 L 20 55,40 |
35
0,5 - r =30 55,30
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17mar 17maj 17 lip 17 wrz 17 DECZ HIANS: 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.



