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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

01.10.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) wrz 52.1 51.3 51.4 50.5
9:50 FRA PMI w przemysle (pkt.) finalny wrz 52.5 52.5 52.5
9:55 GER PMI w przemysle (pkt.) finalny wrz 53.7 53.7 53.7
10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) finalny wrz 53.3 53.3 53.2
10:00 POL CPI flash t/r (%) wrz 1.9 1.9 2.0 1.8

15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) finalny wrz 55.6 55.6 55.6
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 60.0 61.3 59.8

02.10.2018 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

03.10.2018 SRODA

9:50 FRA PMI w ustugach (pkt.) finalny wrz 54.3 54.3
9:55 GER PMI w ustugach (pkt.) finalny wrz 56.5 56.5
10:00 EUR PMI w ustugach (pkt.) finalny wrz 54.7 54.7
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) 1.6 1.1
POL Decyzja RPP (%) 1.5 1.5 1.5
14:15 USA Zatrudnienie wg ADP (tys.) wrz 185.0 163.0
14:45 USA PMI w ustugach (pkt.) finalny wrz 52.9 52.9
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) 58.0 58.5
14 30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 08.09 215 214
16:00 USA Zaméwienia w przemysle m/m (%) sie 1.0 -0.8
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) wrz 188 201
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) wrz 3.8 3.9
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) wrz 0.3 0.4

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka polska: Brak istotnych danych.

Gospodarka globalna: Brak istotnych danych.
Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych we wrze$niu 2018 r. wzrosty o 1,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem ceny wzrosty o 0,2 proc. - podano w szacunku flash.

m POL: Wskaznik PMI dla Polski we wrzes$niu wyniést 50,5 pkt. wobec 51,4 pkt. w sierpniu i wobec prognozy 51,5
pkt. - podat Markit.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle wg ISM we wrze$niu spadt do 59,8 pkt., z 61,3 pkt. w poprzednim
miesigcu - podat Instytut Zarzadzania Podazg.

Decyzja RPP (03.10.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.472 -0.021

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.087 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.267 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Polski przemyst kontynuuje spowolnienie

We wrzesniu koniunktura w polskim przemysle ponownie zasko-
czyta negatywnie — wskaznik PMI spadt z 51,1 do 50,5 (pro-
gnozy wskazywaly na jego stabilizacje, my zaktadaliSmy maty,
korekcyjny wzrost wskaznika). Jest to trzeci miesigczny spadek
indeksu z rzedu, a ta sekwencja niepokojgco przypomina ostatni
epizod gtebokiego i szybkiego spowolnienia w polskim przemy-
$le, w 2014 .

61
59
5/
55
53
51
49
47
45
Mm M N < 5 < N W0 Wmnw WYV W NN ™NMN 0 0 @
— 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 A d4 4 -
ol dpoldzrw o ldzxwl
w g z 0w gz g z O E T 0O E T 0 E =
——PMI ——PMI: Nowe zamowienia

Na tym podobienstwa sie nie konczg. Podobnie, jak wowczas,
czynnikiem negatywnie wptywajagcym na zachowanie polskiego
przemystu byto spowolnienie w polskim przemysle — w 2014
r. kluczowe byly ktopoty gospodarcze Ukrainy i Rosji oraz za-
dyszka w strefie euro, obecnie za spadek popytu zewnetrznego
w najwiekszym stopniu odpowiada wcigz spowalniajacy prze-
myst strefy euro. Podobnie, jak cztery lata temu, rowniez obecny
epizod zjazdu PMI wigze sig i ze spadkiem zaméwien ogétem (z
51,4 d0 49,3) i z silng kontrakcja zaméwien eksportowych (w
okolice 46-47 pkt). Wreszcie, szczeg6ty odczytu pozostajg nie-
pokojaco spéjne (wskazywaliSmy na ten fakt réwniez miesiac
temu): nizszej ocenie produkcji i nowych zaméwien towarzy-
szy pogorszenie popytu na prace oraz zmniejszanie zalegtosci
produkcyjnych i presji na poddostawcoéw i tancuchy dystrybucii.
W konsekwencji, réwniez presja cenowa wydaje sie spadaé¢ w
Swietle ostatniego raportu PMI.
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Hm Konsumpcja prywatna B Konsumpcja publiczna
mmm Inwestycje 7 miana zapasow

Eksport netto PKB

Wypada powtérzyé, ze przemyst to nie cata gospodarka i
wahania jego aktywnosci nie sg dobrym predyktorem wahan
aktywnosci w catej gospodarce. Nie oznacza to, ze PMI niczego
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0 gospodarce nie mowi. Analogia z 2014 rokiem ponownie jest
uzyteczna, réwniez z uwagi na cykl wyborczy i jego implikacje
dla inwestycji i konsumpcji publicznej. Zatamanie sentymentu
w przemys$le w 2014 roku nie przetozyto sig, jak pamietamy,
na jakiekolwiek mierzalne spowolnienie PKB — wg wstepnych
i zrewidowanych danych dynamika roczna PKB pozostawata
przez caty rok praktycznie stata. Zmienita sie znaczaco za
to struktura wzrostu — spadek popytu zewnetrznego przy
utrzymaniu solidnego wzrostu konsumpcji i inwestycji (rowniez
prywatnych) przetozyt sie na gwattowny spadek wkiadu eks-
portu netto, z -0,3 do -2 pkt. proc. w potowie roku. Poprawa
wkiadu zapaséw (kolejne deja vu) zrekompensowata to tylko
w niewielkim stopniu. W tej sytuacji rycerzem na biatym koniu
okazata sie by¢ konsumpcja publiczna, ktérej wktad do wzrostu
wzrost z -0,6 pkt. proc. na poczatku roku do 1,1-1,3 pkt. proc. w
Il potowie 2014 roku. Na temat natury tego ostatniego wzrostu
(czy byta zwigzana z wyborami samorzadowymi i wyborami
do europarlamentu) nie jesteSmy w stanie sie oczywiscie
wypowiedzieé. 2014 rok pokazuje jednak, ze silny, negatywny
szok zewnetrzny dla przemystu moze sie wigza¢ z wyraznymi
zmianami struktury PKB, ale niekoniecznie spowodowaé spo-
wolnienie.

Czy taki rycerz, biorgc pod uwage cykl wyborczy, ma szanse
sie pojawi¢ i tym razem? Poréwnania 2018 i 2014 roku mu-
sza uwzglednia¢ zupetie inng pozycje cykliczng polskiej go-
spodarki. Wowczas ledwie wytaniata sie ona z gtebokiego i
dtugotrwatego spowolnienia w 2012 i w | potowie 2013 roku,
niewykorzystanie czynnikéw produkciji byto znaczace (przykta-
dowo, stopa bezrobocia prawie dwukrotnie wyzsza niz obec-
nie), a sklonno$¢ sektora przedsiebiorstw do inwestowania —
wieksza. Dzi§ gospodarka boryka sie z ograniczeniami poda-
zowymi i wszelkie proste rezerwy pracy i kapitatu zostaty juz
najprawdopodobniej wykorzystane. Nawet, gdyby rycerz na bia-
tym koniu miat sie pojawi¢, dodatkowy popyt nie zostatby zaab-
sorbowany przez podaz. W operujacej powyzej potencjatu go-
spodarce otwartej, jaka jest Polska, dodatkowy popyt z tytutu
konsumpcji publicznej najprawdopodobniej by ,wyciekt” przez
rachunek handlowy, silniej niz w 2014 r. obnizajagc wktad eks-
portu netto. W konsekwencji, naszym zdaniem, nizszy wzrost w
Il potowie roku jest nie do unikniecia i PMI jest potwierdzeniem
takiego scenariusza. To nie jest jednak kontrowersyjny wnio-
sek. Znacznie ciekawsze pytanie dotyczy 2019 roku i tego, czy
wzrost bedzie blizszy 3% czy 4% r/r. Ta kwestia jest otwarta, a
konsensus optymistyczny.
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Inflacja spowalnia, takze w ujeciu bazowym

Wedtug wstepnych danych inflacja CPI spowolnita do 1,8% r/r
we wrzesniu (z 2,045% r/r miesigc wczesniej i wobec 1,9% r/r
konsensusu i naszej prognozy). Ceny zywnos$ci wzrosty zgod-
nie z naszymi oczekiwaniami o 0,6% m/m, podobnie zresztg jak i
ceny paliw (+0,4% m/m). Ceny energii przyrosty o catkiem spore
0,4% m/m, co wyglada jak echo podwyzek cen gazu z poprzed-
niego miesigca. Przy wzroscie cen o 0,2% m/m oznacza to, ze
inflacja bazowa spadta do 0,8% r/r z 1,0% r/r w poprzednim mie-
sigcu.
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O ile kierunek zmian inflacji jest zgodny z oczekiwaniami, a spa-
dek jest nieco wigkszy niz si¢ spodziewaliSmy, o tyle najwiek-
szym zaskoczeniem jest inflacja bazowa. W dalszym ciggu kie-
runek w $rednim terminie jest tylko jeden — w gére. Tym nie-
mniej, wrze$niowy spadek inflacji bazowej poteguje wrazenie
spowalniania inflacji na mocy efektéw bazowych. Utwierdza nas
to w przekonaniu, ze rynek nie bedzie w stanie przej$¢ nad
spadkami inflacji do porzadku dziennego i skupi¢ sie na $red-
nim terminie. To negatywna informacja dla ztotego, ktéra sta-
wia pod powaznym znakiem zapytania ostatnie przesunigcie sig
oczekiwan na podwyzki stép procentowych wprzéd na przetom
i IV kwartatu. Srodowe posiedzenie RPP powinno potwier-
dzié, ze inwestorzy nazbyt pospieszyli sie z przeszacowaniem
Sciezki podwyzek stép. Spadek inflacji bazowej sugeruje takze,
ze sierpniowe wzrosty RPP po prostu zignoruje i tu znéw cze$¢
inwestoréw bedzie zapewne zawiedziona.
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USA: koniunktura koryguje sie zgodnie z
oczekiwaniami

ISM w przemysle spadt we wrze$niu do 59,8 pkt. z 61,3 pkt. —
zgodnie z konsensusem rynkowym. O spadku przesgdzity nowe
zaméwienia (-3,3 pkt.) i czasy dostaw (-3,4 pkt.). Pozostate kom-
ponenty wskaznika nieznacznie wzrosty: produkcja (+0,6 pkt.),
zatrudnienie (+0,3 pkt. ). Indeks opisujacy ceny obnizyt sie 0 5,2
pkt., co poki co stabo odpowiada narracji 0 podnoszeniu cen w
zwigzku z natozonymi ctami — tym razem komentarze do raportu
sugerujg ograniczenie marz. Nawet po korekcie wskazniki utrzy-
muja sie na poziomach grubo powyzej 50 pkt., a wiec ogranicze-
nie tempa ekspansji przemystu jest kosmetyczne, co doskonale
wida¢ na wykresie. Tym niemniej, struktura wskaznika sugeruje
raczej dalsze ograniczenie wzrostow w przysztosci. Takich sa-
mych wnioskoéw dostarcza analiza na podstawie opdznionej ko-
relacji ze stopami procentowymi.

ISM w przemysle

65

60

55

50

45

40

35

30
OO0 S NMMTWNMOUMNDOO - Mm-S ON®
O 0000000000 d-d-d- o —d-d— o
OO0 00000 oco0O0Co000O0O0O00 Q00
NANANANANNNANRNRNASNNAA SR

Warstwa opisowa raportu to studium ograniczeh podazowych.
Pojawiajg sie one zaréwno po stronie dostawcow (ograniczenie
podazy albo wydtuzenie czasu dostawy), jak i Srodkéw produk-
cji (utyskiwania na brak wykwalifikowanych pracownikéw i trud-
nosci w rekrutacji). Patrzgc z perspektywy ostatnich miesiecy,
nic to nowego. Na do$¢ dobrze rozpedzong gospodarke spadt
pakiet fiskalny i dzieje sie doktadnie to, co miato sie dzia¢ — go-
spodarka miata sie zaczaé przegrzewac¢. Powoli jednak koniunk-
tura powinna zacza¢ sie schtadza¢ zaréwno pod wptywem wyz-
szych cen, wyzszych stop procentowych i dalszego komplikowa-
nia fancuchéw dostaw. Na tym etapie oznacza to jednak wcigz
podwyzki stép procentowych ze strony FOMC. Przy wciagz stabil-
nej inflacji bazowej rynek bedzie dostosowywat tempo oczekiwa-
nych podwyzek do stanu rynku pracy, w szczegdlnosci do tempa
wzrostu ptac i skali aktywizacji zawodowej. Najblizszy spraw-
dzian juz w pigtek. Oczekiwania sg ustawione do$¢ ambitnie,
na +0,3% wzrost ptac w stosunku do poprzedniego miesiaca.
Historycznie to duzo, ale dynamika rynku pracy w stanie prak-
tycznie petnego zatrudnienia tez szybko moze sie zmieniaé. Klu-
czowym stabilizatorem jest stopa aktywnosci zawodowej, ktérej
tylko czes$¢ spadkéw po 2007 roku mozna ttumaczy¢ demogra-
fig. Reszta jest do odwrdcenia (dodatkowy naptyw od nieaktyw-
nych do aktywnych zawodowo) i pozostaje kwestig ptacy (ceny).
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EURUSD fundamentalnie

Informacje o porozumieniu miedzy Stanami, Kanada i Meksy-
kiem dot. nowej NAFTA, nieco wigkszy optymizm inwestoréw
dot. przysztej recesji w USA (pdzniej, mniejsze prawdopodo-
biefstwo) oraz brak zmian na froncie UE-Wtochy spowodowaty
wczoraj dalszg wyprzedzaz EURUSD, cho¢ przejsciowo kurs
podnosit sie w trakcie dnia. Nie zaburzyly tego takze gorsze
wskazniki ISM z amerykanskiej gospodarki (wiecej w sekcji ana-
liz), czy optymistyczne doniesienia o kolejnych propozycjach
brexitowych porozumien. Dzisiaj dzien bez istotniejszych da-
nych, EURUSD czeka wigc na informacje z nastepnych dni, np.
na doniesienia o ustaleniach Wiochéw z KE dot. budzetu, czy
piatkowe informacje o amerykanskim rynku pracy.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto ---- Zmiana EURUSD

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

Pozycja: S/L na matej pozycji long (87 pipsow straty).
Preferencja: Powr6t do range.

Co sie odwlecze, to nie uciecze. Pozostawienie pozycji bez
zmian dato nam nieco mniej niz dobe oddechu, ale dzi$ nad ra-
nem zlecenie S/L zostato juz uruchomione (87 pipsoéw straty).
Sytuacja techniczna nie zmienita si¢ od wczoraj — notowania
charakteryzuje silne momentum (réwniez na 4H, gdzie pr6zno
szukaé¢ dywergencji), najblizsze potencjalne wsparcie dla EU-
RUSD to minima w ramach ,starego” range, czyli grupa dotkow
w okolicy 1,15. Trwato$¢ ,starego” range pozostaje jednak wat-
pliwa (raz zostat ztamany w podobnych okolicznosciach), co po-
garsza stosunek risk / reward na obecnych poziomach.

Wsparcie Opor

1,1510 1,1996
1,1301 1,1851
1,0869 1,1733/47/91
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
EURPLN pozostawat wczoraj w okolicach 4,28 bedac mato Pozycja: Brak.
wrazliwym na sptywajace dane makreokonomiczne. Zaréwno Preferencja: Range 4,25-35
nieco nizsza inflacja jak i znéw stabszy niz poprzednio odczyt Kolejna (cho¢ mniejsza) biata $wieca na wykresie dziennym su-
PMI (wiecej w sekcji analiz) nie odbity sie znaczaco na zachowa- geruje, ze nieco pospieszylismy sie ze sktadaniem wspomnianej
niu ztotego. Te dwie dane utwierdzg RPP w przekonaniu o stusz- wczoraj dywergencji do grobu i ze preferowany przez nas po-
nosci polityki monetarnej, totez jutro nie spodziewamy sie wiek- ziom wejscia w pozycje long nie zostanie w najblizszym czasie
szych niespodzianek na konferencji. Mamy wrazenie jednak, ze osiggniety. W tej sytuacji pozostajemy poza rynkiem i czekamy
ostatnio uformowaty sie nieco bardziej jastrzebie oczekiwania na na dogodny moment — by¢ moze wystarczy jedna solidna czarna
komunikacje RPP. Okazg sie zapewne ptonne, co moze prowa- Swieca...

dzi¢ do ostabienia ztotego w i tak do$§¢ wymagajacym otoczeniu

globalnym. Wsparcie Opor

4,2657 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3401
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.76 1.80 ON 1.20 1.80 EUR/PLN 4.2795
2Y 1.96 2.00 M 1.45 1.85 USD/PLN 3.6867
3Y 210 214 3M 1.73 1.93 CHF/PLN 3.7452
4Y 228 2.32
5Y 249 253 FRA _ BID _ASK
6Y 2.61 2.65 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1576
7Y 2.71 2.75 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 131.89
8Y 2.81 2.85 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.2830
)4 289 298 6x9 1.76 1.80 USD/PLN 3.7010
10Y 297 3.01 9x12 182 1.86 CHF/PLN 3.7616
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promociji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z pézn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
réwniez doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw, poparta
informacjami z wiarygodnych rynkowych Zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione przez
autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamknigcia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzg
z serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i majag charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgoda autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.
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