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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 CPl t/r (%) wrz 25 25 2.3
9:00 HUN CPI t/r (%) BI5) 3.4 3.6
8 45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.2 0.7 0.3
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.1 0.1 0.2
14:30 USA PPI r/r (%) 2.7 2.8 2.6
14 30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 06.10 210 207 214
14:30 USA CPI m/m (%) 0.2 0.2 0.1
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 polska: Dzi§ decyzje na temat ratingu Polski podejma dwie agencje — Fitch i S&P. Publikacja
powinna nastgpi¢ po zamknieciu polskich rynkéw, wieczorem. W obydwu przypadkach nalezy naszym zdaniem
spodziewa¢ sie utrzymania ratingéw (odpowiednio, A- i BBB+) i perspektyw (odpowiednio, stabilna i pozytywna)
bez zmian. Brak zmian w ocenie wiarygodnosci kredytowej Polski wynika¢ bedzie naszym zdaniem w przypadku
obydwu agencji wynika¢ z odmiennych przestanek. Agencja S&P stosunkowo niedawno podwyzszyta perspektywe
dtugu i okres obserwacji sytuacji gospodarczej, fiskalnej i czynnikéw instytucjonalnych bedzie jeszcze trwat —
w szczeg6lnosci, zachowanie wskaznikéw fiskalnych w warunkach spodziewanego delikatnego spowolnienia
gospodarczego bedzie waznym elementem tej obserwacji. Z kolei z uwagi na metodologie oceny agencji Fitch
(opierajacej sie na poréwnaniach z grupa odniesienia), zmiany polskiego ratingu sa w horyzoncie kwartatébw mato
prawdopodobne.

Gospodarka globalna: W Europie warto dzi§ odnotowa¢ szacunek Eurostatu produkcji przemystowej w sierpniu.
Dane krajowe (stabo$é Niemiec i dobre wyniki we Wioszech i Francji) wskazuja, ze konsensus prognoz moze
byé tym razem trafiony. W Stanach Zjednoczonych zobaczymy dzié najwczes$niejszy z miesiecznych wskaznikéw
koniunktury — koniunkture konsumencka Uniwersytetu Michigan. Warto tez zwrécié uwage na wypowiedzi
przedstawicieli Fed.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zubelewicz: RPP prowadzi obecnie polityke adaptacyjna, ro$nie ryzyko zbyt pdznej reakcji RPP na rosnaca
inflacje.

m GUS: Deficyt w obrotach towarowych handlu zagranicznego po sierpniu 2018 r. wyniést 2,0 mid euro.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI) we wrze$niu wzrosty o 0,1 proc. w ujeciu mdm, a rdr wzrosty o 2,3 proc. - podat
amerykanski Departament Pracy w komunikacie. Oczekiwano 0,3 proc. mdm i 2,8 proc. rdr.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.502 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.154 0.049

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.309 -0.050

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Inflacja ponownie rozczarowuje

We wrzeéniu inflacja w Stanach Zjednoczonych spadta z 2,7 do
2,3% t/r, nieznacznie gtebiej od przewidywan. Spadek inflacji
sam w sobie to przede wszystkim zastuga efektéw bazowych
w cenach nosnikéw energii (spadek rocznej dynamiki tej kate-
gorii o ponad 10 pkt. proc.), zaskoczenie to juz efekt stabosci
inflacji bazowej. Ta bowiem uksztattowata sie na poziomie o 0,1
pkt. proc. nizszym niz oczekiwano (+0,1 zamiast +0,2% m/m).
Jest to drugie z rzedu i trzecie w ostatnich sze$ciu miesigcach
rozczarowanie inflacjg bazowa (por. wykres ponizej).

Skumulowane (za ostatnie 6 mies.)
zaskoczenie inflacjg w USA
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Przeglad szczegétéw odczytu wskazuje na to, ze winowajcow
zaskoczenia w kategoriach bazowych jest dwoch. Po pierwsze,
dynamika cen w kluczowej kategorii mieszkanie ponownie spa-
dta (z 3,4 do 3,3% r/r). Po drugie, ceny samochoddw uzywanych
zmniejszyly sie az 0 3% m/m, co przetozyto sig na obnizke infla-
cji bazowej o prawie 0,1% m/m i w praktyce samodzielnie wyge-
nerowato rozczarowanie catym indeksem. W pozostatych kate-
goriach nie ma znaczacych wahan i duzych zaskoczen: zaska-
kujacy miesiac wczesniej spadek cen odziezy i obuwia odwrécit
sie; ustugi i wyroby medyczne systematycznie drozeja; inflacja
bazowa z wytgczeniem mieszkania zdotata nawet nieznacznie
wzrosna¢ pomimo zaskoczenia cenami uzywanych samocho-
dow.

Miary inflacji bazowej w USA
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—Mediana inflacji ===CPI po wyt. energii i zywnosci
Warto jednak w tym miejscu wykona¢ krok wstecz i spojrze¢ na
inflacje w USA szerzej. W ostatnich miesigcach inflacja bazowa
w sposéb ewidentny wytracata momentum i dotyczy to w istot-

nym stopniu cen ustug. ,Medianowe” kategorie (cze$¢ mieszka-
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nia oraz ustugi restauracyjne) nieco wyhamowaty po przeszto
roku ostrych wzrostow. W tej sytuacji ciezar generowania infla-
cji powinien w wigkszym stopniu spoczywaé¢ na dobrach konsu-
menckich, ktérych drozeniu sprzyja zaréwno wzrost cen surow-
cow, jak i globalny wzrost poziomu ich cen, o bezpos$rednich i
posrednich efektach cet importowych naktadanych przez USA
nie wspominajagc. O ile zatem wrzes$niowy odczyt inflacji moze
by¢ kubtem zimnej wody dla nieco zbyt rozgrzanych rynkéw (i
ulga dla ryzykownych aktywow), o tyle fundamentalnie sytuacja
z punktu widzenia Fed nie zmienia sie i uczestnicy rynku tatwo
nie zmienig percepcji proceséw inflacyjnych w USA.
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EURUSD fundamentalnie

Woeczorajsze zachowanie EURUSD byto determinowane informa-
cjami ze Stanéw Zjednoczonych. Gtéwnym powodem ostabienia
sie dolara wobec euro byly nizsze od oczekiwan dane o inflaciji
CPI (wiecej na ten temat w sekcji analiz). Dodatkowo, dysku-
sje o stowach D.Trumpa o ,szalonym” Fedzie, ktéry jego zda-
niem jest zbyt jastrzebi, ponowne (cho¢ krotkotrwate) spadki na
amerykanskiej gieldzie, a takze spekulacje na temat przetomu w
rozmowach USA-Chiny (wywotane przez zapowiedz spotkania
Trump-Xi...), dodawaly powoddéw dla ostabienia sie amerykan-
skiej waluty. Dzisiaj wptyw na EURUSD raczej nie beda mie¢
dane (ani produkcja przemystowa w strefie euro, ani koniunk-
tura konsumencka w USA nie ruszajg rynkami). Czekamy tez na
dalsze sygnaty z amerykanskiej gietdy, pozwalajgce na okresle-
nie, czy jej zachowanie jest jedynie korektg ostatnich dtuzszych
wzrostow i ma chwilowy charakter, czy wynika z pogorszenia si¢
globalnych nastrojow i wzrastajgcej awersji do ryzyka.

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

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Pozycja long po 1,1495, S/L 1,1390, T/P 1,1750)
Preferencja: Powr6t do range.

EURUSD kontynuuje wzrosty i wszystko wskazuje na to, ze
pierwszy ze zidentyfikowanych oporéw, MA55D, wiasnie padt.
Nastepny przystanek to MA200 w uktadzie 4H (1,1626). Po ich
przetamaniu droga do gdérnego ograniczenia range (1,18) po-
winna by¢ z czysto technicznego punktu widzenia otwarta. Na-
sza pozycja zwigkszyta zarobek, ale wszystkim grajagcym w tym
samym kierunku, co my, doradzamy ostrozno$¢. Poki co jednak
nie wida¢ najmniejszego nawet sygnatu odwrécenia tendencji
wzrostowej na EURUSD.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Stabszy, za sprawg danych o CPI, dolar pomégt wczoraj zto-
temu, ktéry nieznacznie wzmocnit sie wzgledem euro. W nie-
typowym zestawieniu fazy risk-off (to juz opézniony efekt spad-
kéw na gietdach, o ktérym pisaliémy wczoraj) i stabszego dolara,
wczoraj przewage we wptywie na EURPLN miato zachowanie
amerykanskiej waluty. Dzigki tym czynnikom waluty EM pozosta-
waly zaskakujgco mocne, co sugeruje, ze korekta na amerykan-
skiej gietdzie nie wynikata z percepcji wzrostu ryzyk globalnie,
tylko ze zmiany struktury aktywéw inwestoréw amerykanskich
(zmniejszenie ekspozycji na ryzyko i przewazenie w obligacje
kosztem akcji po znaczacym potanieniu tych pierwszych). Ztoty
pozostaje zalezny od czynnikdéw globalnych, gtéwnym czynni-
kiem determinujacym jego zachowanie moga by¢ jednak ame-
rykanskie indeksy gietdowe. Jezeli korekty bedg kontynuowane,
wskazujac na wzrastajacg awersje do ryzyka, przetozy sie to na
ostabienie walut EM i ztoty moze tracié.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 4,25-35

EURPLN pozostaje zblokowany miedzy 4,30 i 4,32, a wczo-
rajszy dzien dotozyt czarng $wiece do tego zygzaka. Przejscie
na uktad czterogodzinowy pokazuje kolejng dywergencje (ale
jej efekty juz w duzej mierze widzieliSmy). Przy obecnej zmien-
nosci, wzorcu wahan i miejscu w ramach szerszego range (w
samym $rodku) zajmowanie pozycji na dtuzej niz dzien nie ma
sensu. Z tego wzgledu poczekamy na wyklarowanie sytuacji —
gdy stanie si¢ ona bardziej sprzyjajaca kierunkowym zaktadom.
Do tego czasu pozostaniemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.45 1.60 EUR/PLN 4.3179
2Y 2.02 2.06 1M 1.37 1.77 USD/PLN 3.7399
3Y 226 2.30 3M 1.74 1.94 CHF/PLN 3.7818

4Y 245 249

5Y 261 265 FRA BID ASK

6Y 273 277 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1591
7Y 283 2.87 1x4 1.71 174 EUR/JPY 130.02
8Y 292 296 3x6 1.73 1.76 EUR/PLN 4.3091
9Y 3.00 3.04 6x9 1.77 1.80 USD/PLN 3.7153
10y 3.07 3.11 9x12 1.83 1.86 CHF/PLN 3.7516
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Uwaga!

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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