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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

08.10.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) wrz 51.4 51.5 53.1
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.3 =11 -0.3
9:00 CZE CPI r/r (%) wrz 25 25

9:00 HUN CPI t/r (%) 3.5 3.4

8 45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.2 0.7

10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.1 0.1

14:30 USA PP r/r (%) 2.7 2.8

14 30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 06.10 210 207

14:30 USA CPI m/m (%) 0.2 0.2

11 OO EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.4 -0.8

16:00 USA Koniunktura konsumencka UMich (pkt.) paz 99.6 100.1

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Brak istotnych publikacji w rozpoczynajacym sig tygodniu.

Gospodarka globalna: Tydzien zapowiada sie na relatywnie spokojny. Rozpoczat sie on od publikacji danych
o produkcji przemystowej w Niemczech (nieco stabszych), ale w kolejnych dniach w centrum uwagi znajdzie sie
inflacja. Najpierw beda to dane z regionu (we wtorek publikacje wrzes$niowej inflacji CPI z Czech i Wegier), a
pbzniej - odczyty z USA, PPI ($roda) i CPI (czwartek). Z uwagi na efekty bazowe w cenach no$nikéw energii nalezy
spodziewaé sie nieznacznego spowolnienia CPI w wigkszos$ci krajow, ale biezacy impet proceséw cenowych
powinien pozosta¢ znaczacy. W szczegélnosci, inflacja bazowa w USA najprawdopodobniej wzrosta we wrzeéniu.
Na drugim planie znajda sie kolejne dane z europejskiego przemystu, zwienczone szacunkiem Eurostatu dla
catej strefy euro, publikowanym w piatek. Wreszcie, na koniec tygodnia poznamy pierwszy odczyt koniunktury za
pazdziernik — bedzie to sentyment konsumentéw w USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich netto w 2017 roku spadt w Polsce o 56 proc. rdr do 34,7
mld zt - wynika z kohcowych danych.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych we wrzeséniu wzrosta o 134 tys.
wobec oczekiwanych 185 tys. - podat amerykanski Departament Pracy w komunikacie. Wynagrodzenia godzinowe
wzrosty we wrzesniu o 0,3 proc. mdm i 0 2,8 proc. rdr., zgodnie z oczekiwaniami.

Decyzja RPP (07.11.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.570 0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.288 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

-1 T m

1,3 | decydujgca dla amerykanskiego indeksu zaskoczen, ktory

| w zesztym tygodniu zaliczyt solidny wzrost. W rozpoczyna-
jacym sie tygodniu jedynie dane o inflacji moga przedtuzy¢
pozytywny trend.
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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: Nowe etaty stabiej, ptace wciaz trzy-
maja sie mocno

W amerykanskim sektorze pozarolniczym przybyto we wrzes$niu
134 tys. miejsc pracy, ponizej prognozowanych 185 tys. nowych
etatow. Jednak biorgc pod uwage rewizje lipcowych i sierpnio-
wych odczytéw (tgcznie 87 tys. etatdw wiecej) nie jest to staby
wynik, a $rednie tempo kreacji miejsc pracy wcigz pozostaje
wysokie (Srednio 190 tys. miesiecznie w przeciggu ostatnich 3
miesiecy). Za winnego nizszego odczytu nowych miejsc pracy
we wrze$niu wskazuje sie huragan Florence. Ostabienie tempa
wzrostu liczby przepracowanych godzin sugeruje, ze faktycz-
nie co$ jest na rzeczy. Standardowo, najwieksze wzrosty od-
notowano w ustugach profesjonalnych i biznesowych, opiece
zdrowotnej, transporcie i magazynowaniu; spadto zatrudnienie
w sprzedazy detalicznej.

Wzrost zatrudnienia poza rolnictwem
350

200

250

mim, ty

[ = ]

(%3] (=] (93] [=]
o o o (=]

o

Mm M mMm < < < W 0N N WO 0 L P~ M~ P~ 0 0 o
L B - —H A - = = A —

3 2] ¥ ~ - N i 2] > & - 2]
Tl T e Tl e e B Bl el el el
mE 2B W g 2 W E 2 B g 2 9 o 2 @0 £ 2

——23-miesigczna srednia 6-miesieczna srednia
Ankieta przeprowadzona ws$réd gospodarstw domowych réow-
niez wskazuje na optymistyczne wnioski. Stopa bezrobocia spa-
dta do 3,7%, co jest najnizszym poziomem od 48 lat. Liczba
zatrudnionych odrobita straty z sierpnia i wrécita w okolice lip-
cowych pozioméw, a i wyjscia poza site roboczg ostabity sie
(74 tys. w poréwnaniu do zesztomiesigcznych prawie 700 tys.).
Wraz ze spadkiem liczby oséb bezrobotnych o 270 tys. skut-
kowato to ustabilizowaniem sie wskaznika aktywnosci zawodo-
wej na poziomie 62,7%. W dalszym ciggu uwazamy, ze poten-
cjat do wzrostu tego wskaznika w kierunku pozioméw blizszych
przedkryzysowych jest niezerowy, nawet biorgc pod uwage po-
gorszong demografie.
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——Przecietne zarobki godzinowe (sektor prywatny ogdtem)

Ptace odnotowaty kolejny wysoki wzrost o 0,3% m/m (zgodnie
z konsensusem), co jest trzecim z rzedu miesigcem o takim
wzroscie, po rewizji sierpniowego odczytu w dét (z 0,4%). Dolar
poczatkowo ostabit sie w stosunku do euro, rynek byt przygoto-
wany na bardziej optymistyczne dane o ptacach, a i informacja o
nizszej liczbie etatéw nie pomogta. Pézniej wrécit jednak do po-
ziomow sprzed publikacji danych. Odczyt z niskim bezrobociem
oraz kolejny miesigc wzrostéw ptac sugeruje, ze ewidentnie go-
spodarka amerykanska operuje w poblizu produktu potencjal-
nego. Jednak raport ten moze by¢ traktowany z mniejszg waga,
ze wzgledu na ,huraganowy” charakter odczytu, ktéry podbijat
place w niektorych sektorach (budownictwo, energetyka), przez
co catosciowy odczyt jest zawyzony — nawet bez tego efektu
roczna dynamika ptac nieznacznie ostabta. Rynek stopy procen-
towej poki co jednak nie przejat sie tymi niuansami, podobnie jak
dolar.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zareagowat dos$¢ stoicko na amerykanskie dane z
rynku pracy umacniajac sie jedynie marginalnie. Reakcja to
kombinacja dos¢ dobrze ustawionych oczekiwan i mato zaska-
kujacego raportu z rynku pracy (wiecej w sekcji analiz). Zwykle w
takich wypadkach obserwowali$my jednak silniejsze zamykanie
pozyciji (kupuj plotke, sprzedaj fakt). Swiadczy to prawdopodob-
nie o tym, ze prze$wiadczenie o mocnym dolarze jest obecnie
silne, a sytuacja Wtoch péki co mato przekonujaca dla inwesto-
réow, aby posungé¢ sie dalej w oczekiwaniu podwyzek stép pro-
centowych w strefie euro (a jest wycenione sporo, bardziej po
komentarzach przedstawicieli EBC niz po danych - te pozostajg
stabe). W tym tygodniu kluczowg publikacjg beda dane o inflaciji
w USA. Oczekiwany jest lekki wzrost przy 0,2% wzroscie inflacji
bazowej. Tylko odczyty in plus beda powodowa¢ dalszg presje
aprecjacyjna na dolara, gdyz zachecanie inwestoréw do gry z
trendem jest jednak zalezne jednocze$nie od skali zaskoczen i
poziomow.

Dekompozycja zmian EUR/USD

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Powr6t do range.

Pierwszy atak na dolne ograniczenie ,starego” range (1,15)
ostatecznie okazat sie by¢ nieudany i notowania konsolidujg sie
nieco powyzej tego poziomu. Przy odrobinie dobrej woli mozna
na tej konsolidacji wyrysowac formacje choragiewki — wytamanie
z niej (powinno do niego doj$¢ juz dzisiaj) powinno dostarczyé
sygnatu kierunkowego dla EURUSD. My pozostajemy poza ryn-
kiem i czekamy na wykrystalizowanie sytuaciji, tj. sygnat wzro-
stowy albo zdecydowany ruch w kierunku dolnego ograniczenia
szerszego range.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stabilnie w okolicach 4,30. Otoczenie zewnetrzne po-
zostaje dla ztotego wcigz wyzwaniem. Przy wyzszych stopach
procentowych globalnie, stopy krajowe majg umiarkowany po-
tencjat do dostosowania. Na korzy$¢ ztotego przemawia jednak
(wcigz i nieprzerwanie) dobre zréwnowazenie gospodarki, wy-
soki wzrost PKB, brak probleméw fiskalnych i jednoczesnie brak
kierunkowej historii, ktorg inwestorzy mogliby sobie dorobi¢ do
kraju. W konsekwencji ztoty pozostaje w pasmie wahan i od
wielu tygodni nic sie w tej kwestii nie zmienia. W tym tygodniu
brakuje danych krajowych, a wigc ztoty bedzie nadal na tasce
badz nietasce czynnikéw globalnych. Wazna publikacja amery-
kanskiej inflacji dopiero w czwartek.

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

Pozycja: Mata pozycja short po 4,3093, S/L 4,32, T/P 4,28.

Kurs odbit sie od MA200 na wykresie tygodniowym, ale pr6zno
tam dzi$ szuka¢ nowych sygnatéw. Kurs znajduje sie w $rodku
wielotygodniowego zakresu wahan (4,25-4,35) — konsolidacji w
tym rejonie towarzyszy stabe momentum (na wykresie 4H wi-
dac to najlepiej). Nasza pozycja przetrwata zaréwno dziatanie
czynnikow fundamentalnych w pigtek, jak i poranny wystrzat na
niskoptynnym rynku (do S/L zabrakto 9 pipséw!). W obecnej sy-
tuacji technicznej, wobec utrzymujacej sie na wykresie 4H dy-
wergencji, postrzegamy spadki kursu jako nieco bardziej praw-
dopodobne od wzrostéw. Dlatego tez pozostawiamy pozycje bez

zmian.
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 4.3117
2Y 1.99 203 1M 1.50 1.90 USD/PLN 3.7518
3Y 222 2.26 3M 1.70 2.05 CHF/PLN 3.7741

4Y 240 244

5y 257 261 FRA BID ASK

6Y 269 2.73 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1518
7Y 279 2.83 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 130.95
8Y 289 293 3x6 1.72 1.78 EUR/PLN 4.3050
)4 297 3.01 6x9 1.76 1.82 USD/PLN 3.7354
10Y 3.04 3.08 9x12 1.80 1.86 CHF/PLN 3.7720
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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.


mailto:research@mbank.pl

