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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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzi$ zostang opublikowane dane o inflacji w Czechach i na Wegrzech. Nalezy spodziewa¢
sie stabilizacji tego pierwszego wskaznika i nieznacznego przyspieszenia CPI w tym drugim kraju.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Wyprzedzajacy wskaznik Composite Leading Indicator (CLI) dla Polski w sierpniu 2018 r. spadt o 0,60 proc.
rdr, a mdm spadt o 0,17 proc. i wyniost 99,20 pkt. - podata OECD.

m GER: W sierpniu produkcja przemystowa spadta o 0,3 proc. mdm, podczas gdy w poprzednim miesigcu spadta o
1,3 proc., po korekcie z -1,1 proc. - poinformowat w komunikacie urzad statystyczny.

m EUR: Wskaznik zaufania wérdéd inwestoréw w strefie euro w pazdzierniku spadt do 11,4 pkt. z 12,0 pkt. miesigc
wczesniej - podata grupa badawcza Sentix w komunikacie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.570 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.231 0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.331 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Ceny producentow i ceny energii elektrycz-
nej

Woptyw zmian cen energii elekirycznej na ceny producentéw i
konsumentéw interesujacy jest tylko w formie efektéw drugiego
rzedu (efektéw wtérnych). Efekt bezposredni w postaci wptywu
na ceny energii — o ile nie przetozy sie na oczekiwania ptacowe,
cenowe, czy inflacyjne — po roku zginie w efektach bazowych.
Ciekawe jest wiec, jaka cze$¢ zmiany cen energii elektrycznej
prowadzi do wtérnych ruchéw cenowych, zmieniajgcych ceny
pozostatych débr i ustug. Z uwagi na dostepnos¢ szeregéw cza-
sowych ich czestotliwos¢ i jakos¢, zdecydowali$my skorzystaé
z cen kategorii ,wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elek-
tryczna, gaz, pare wodng i goracg wode” (dalej wytwarzanie
energii) jako kategorii bedacej nosnikiem informacji o cenach
energii elektrycznej dla przedsigbiorstw. Korelacja — na danych
rocznych — z cenami energii elekirycznej w taryfie B jest zna-
czaca, choé oczywiscie z uwagi na obecnos¢ w kategorii innych
no$nikéw energii dynamika roczna jest bardziej ,ptaska”.
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—\\/ytwarzanie energii, r/r
—Zmiana cen energii czynnej w taryfie B, r/r

Za obiekt badania wybrali§my ceny producentéw w przetwér-
stwie przemystowym po wytaczeniu cen w sekcji ,produkty
koksu i rafinacji ropy naftowej” (ceny stricte egzogeniczne
w tej sekcji). Te kategorie bedziemy dalej nazywaé¢ cenami
producentédw w ujeciu bazowym. Zdajemy sobie sprawe, ze
ceny energii sg czesciowo skorelowane z cenami surowcow
(zdarzajg sie okresy silniejszej korelacji, ale $rednio rzecz
ujmujac nie jest ona przesadnie silna). Z tego wzgledu warto
— na wszelki wypadek — poszuka¢ sytuacji, w ktérych ceny
surowcOw spadalty, a ceny energii elektrycznej rosty. Doskonale
nadaje sie do tego przetom roku 2008 i 2009.

Jak wielokrotnie jednak stwierdzali$my, bazowe ceny producen-
téw sg silnie skorelowane z poziomem kursu walutowego. Z tego
wzgledu, zdecydowali$my sie je wyczysci¢ z tego efektu. Przy
okazji pozbylismy sie takze efektéw zmian cen ropy naftowej i
miedzi. Skutkiem tych operacji pozostaty tylko usrednione reszty
z réwnan regresji zawierajacych wspomniane zmienne. Z zato-
zenia powinny one zawiera¢ wszystkie pozostate czynniki, w tym
ceny energii.
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= Resztowe ceny producentow r/r

—\Wytwarzanie energii etc. r/r

Zestawienie z cenami energii ukazuje mato intuicyjny obraz.
Otoz, positkujac sie tg relacja, nalezy stwierdzi¢, ze wptyw cen
energii na ceny bazowe w przetworstwie jest w zasadzie niezau-
wazalny. Szczegoélnie widac to w naszym wytypowanym jako la-
boratorium okresie 2008-2009. Niestety musimy na koniec ana-
lize nieco zmigkczy¢. O ile 2008/2009 nadaje si¢ doskonale na
laboratorium pod wzgledem statystycznym, tak samo nie na-
daje sie pod wzgledem ekonomicznym, gdyz byt to takze okres
bardzo silnego spadku popytu w gospodarce. Obecna sytuacja
bardziej jednak sprzyja przerzucaniu wyzszych cen energii na
odbiorcéw finalnych. | to tez nalezy otwarcie napisaé¢. Szacu-
nek skali tego efektu musi jednak wykracza¢ poza analize histo-
ryczng (i tym bardziej prosta analize kosztowa).
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EURUSD fundamentalnie

Ze wzgledu na wczorajszy dzieh wolny w Stanach (Dzien Ko-
lumba) EURUSD podazat za informacjami z europejskiej gospo-
darki, ktére zaréwno w sferze danych jak i news6éw nie napa-
waty optymizmem. Produkcja przemystowa w Niemczech w ko-
lejnym miesigcu odnotowata spadki, wskazujgc na spowalnianie
gospodarki; ponizej oczekiwan znalazt sie réwniez indeks na-
strojow Sentix. Euro ostabiato sie takze z powoddw kolejnych
doniesien z Witoch. Unijni komisarze wskazali wczoraj na zna-
czace odchylenia wioskich zatozen budzetowych od przyjetych
wczesniej planéw, nie pomdégt réwniez wloski wicepremier Sa-
Ivini, nazywajac Junckera i Moscoviciego wrogami Europy oraz
deklarujgc z Marine Le Pen cheé tworzenia innej UE. Ztozyto sie
to na wzrost awersji do ryzyka na rynkach i umocnienie dolara
(ale nie w stosunku do franka szwajcarskiego i jena). Przepy-
chanki stowne trwajg, przy dzisiejszym braku istotniejszych da-
nych ze strefy euro (jedynie handel zagraniczny Niemiec), to po-
tyczki Wiochdw z Komisjg Europejska moga powodowac zacho-
waniami EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy pozycje long po 1,1495, S/L 1,1390, T/P
1,1750)

Preferencja: Powr6t do range.

EURUSD czterema pipsami ustanowit nowe lokalne minimum
(1,1460), po czym wrécit w okolice 1,15. Na wykresie cztero-
godzionowym dywergencja jest juz poczwoérna (!), a nawet na
wykresie dziennym notowania wygladaja, jakoby chciaty uklepy-
wac dno. Z tego wzgledu decydujemy sie na zagranie w ramach
range, otwierajac pozycje long i liczac na powr6t w okolice jego
gdrnego ograniczenia (czyli na poczatek co najmniej 1,17).

Wsparcie Opor
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURPLN fundamentalnie

Woeczoraj po potudniu typowy risk-off na rynkach, wybijajacy
EURPLN w okolice 4,32. Znéw ,grajg” Wiochy i wyzsze stopy
procentowe. Przy braku publikacji danych krajowych ztoty wciaz
pozostanie zalezny od czynnikéw globalnych, gdzie ze szcze-
g6Ing uwaga patrzymy na wioskie kwestie budzetowe, gdzie ko-
lejne nowe informacje moga zwiekszac awersje do ryzyka; punk-
tem zwrotnym powinny by¢ decyzje agencji ratingowych, ktére
postawig kropke nad ,i”. Dzisiaj opublikowane zostang réwniez
dane o inflacji z panstw naszego koszyka, tji. Czech i Wegier,
ktére moga wptywaé na odbior krajowej presji inflacyjnej. Polska
funkcjonuje wcigz w oczach inwestoréw w ramach cudu gospo-
darczego — w zasadzie bez inflacji. Podtrzymujemy wczorajsza
opinie, ze otoczenie zewnetrzne dla zlotego pozostaje wyzwa-
niem, jednak na jego korzy$¢ powinna dziata¢ relatywnie dobra
sytuacja gospodarki. Jest za wczeénie, aby inwestorzy wydtu-
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EURPLN technicznie

Pozycja: S/L na matej pozycji short (107 pipséw straty).
Preferencja: Range 4,25-35

Whbrew naszym oczekiwaniom, konsolidacja na EURPLN zakon-
czyta sie ruchem w gore, ktory uruchomit zlecenie S/L na naszej
pozycji short. Na wykresie dziennym oznacza to oczywiscie po-
jawienie sie duzej biatej Swiecy i jej odpowiednika w uktadzie
4H. Momentum nieco si¢ poprawito, aczkolwiek nie mozna wy-
kluczy¢ zaistnienia dywergenciji, jesli 4,32 okaze sie ostatecznie
skutecznym oporem (bytby to wysoce nieszczesliwy S/L...). Poki
co jednak widzimy sporg szansg¢ ataku na goérne ograniczenie
range (okolice 4,35) — nie na tyle duzg jednak, by stosunek po-
tencjalnego zysku i ryzyka uzasadniat obstawianie wzrostéw w
obecnym uktadzie kresek. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

zali horyzont analizy na wybory 2019 oraz zmiany w funduszach 4,2657 4,4142
unijnych po 2022 roku. 4.2030 4.3570
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.46 2.16 EUR/PLN 4.3112
2Y 2.00 2.04 1M 1.57 1.77 USD/PLN 3.7574
3Y 221 225 3M 1.70 1.90 CHF/PLN 3.7869

4Y 240 244

5y 257 261 FRA BID ASK

6Y 269 2.73 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.1490
7Y 279 2.83 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 130.10
8Y 288 292 3x6 1.72 1.78 EUR/PLN 4.3138
QY 296 3.00 6x9 1.75 1.81 USD/PLN 3.7561
10Y 3.04 3.08 9x12 1.80 1.87 CHF/PLN 3.7811
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 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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