' Pt
-

mBank.pl

15 pazdziernika 2018
Raport Dzienny

Autorzy:

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Maciej Zdrolik

analityk

tel. +48 22 829 02 56
maciej.zdrolik@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
www.mbank.pl

Nasze wszystkie publikacje
dostepne sa na stronie
internetowej pod adresem:
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/

Mozna nas réwniez $ledzi¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

15.10.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 POL CPI r/r final wrz 1.8 1.8 2.0
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sie -300 -357 -809
14:00 POL Eksport (min EUR) sie 17100 17023 17115
14:00 POL Import (min EUR) sie 17300 17288 17547
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz 0.6 0.1
14:30 USA Wskaznik Empire State ¥4 20.0 19.0
10 00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) wrz 6.6 7.0 6.8
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 3.4 3.4 3.4
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) wrz 0.8 0.8 0.9
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 16.10 0.90 0.90
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) 0.2 0.4
10 OO POL Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 3.9 4.3 5.0
10:00 POL Produkcja budowlana r/r (%) wrz 17.2 18.0 20.0
10:00 POL PPI r/r (%) wrz 3.0 2.9 3.0
10:30 GBR CPlt/r (%) wrz 2.6 2.7
11:00 EUR CPI bazowa r/r final (%) wrz 0.9 0.9
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) wrz 1210 1282
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) wrz 1275 1229
20:00 USA Minutes FOMC wrz

14:30 USA Wskaznik Phily Fed (pkt.) paz 20.0 229
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 06.10 210 214
1:30 JAP CPlt/r (%) wrz 1.3 1.3
4:00 CHN PKB t/r (%) 3Q 6.6 6.7
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 6.0 6.1
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 9.0 9.0
10:00 POL Sprzedaz detaliczna nominalnie r/r (%) wrz 7.4 8.3 9.0

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien zawiera praktycznie wszystkie miesieczne publikacje dla Polski, od finalnego
odczytu inflacji i danych o bilansie ptatniczym (dzisiaj), poprzez dane z rynku pracy (wtorek), odczyty produkcji
przemystowej i budowlano-montazowej ($roda), az po dane o sprzedazy detalicznej (pigtek). Dzisiejsza inflacja
powinna potwierdzi¢ zaskoczenie z danych flash i niespodziewany spadek inflacji bazowej (oficjalne potwierdzenie
we wtorek). Za wyjatkiem sprzedazy detalicznej (jej stabo$é to efekt negatywnego oddziatywania temperatur na
sprzedaz odziezy i obuwia) nasze prognozy nie odbiegajg od oczekiwan rynku, a dane powinny potwierdzi¢ status
quo w ostatnim miesigcu Il kwartatu. Z tego wzgledu prognozy wzrostu PKB nie ulegng po tym tygodniu zdanie.

Gospodarka globalna: W Stanach Zjednoczonych uwaga rynkéw bedzie skierowana zaréwno na dane o
koniunkturze w przemysle w pazdzierniku (dzi$ indeks Empire State, w czwartek Philly Fed) oraz ,twarde” dane o
aktywnosci ekonomicznej we wrzeéniu. Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa zanotujg zapewne skromne
dynamiki w ujeciu m/m, po bardzo dobrym sierpniu. Nie zmieni to jednak ogéinego obrazu Il kwartatu, ktéry nalezy
oceni¢ jako bardzo dobry. Prognozy oparte o dane o wigkszej czestotliwosci wskazujg na wzrost PKB w okolicy 4%
kw/kw SAAR w ostatnich trzech miesigcach. W Europie bedzie to tydzien bez istotnych publikaciji, a wiadomosci
na temat wioskiej sytuacii fiskalnej i negocjacji z Wielka Brytanig beda dominowaé. Wreszcie, na koniec tygodnia
zostanie opublikowana seria danych z Chin.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m S&P: Agencja S&P Global Ratings podwyzszyta dtugoterminowy rating Polski w walucie obcej do ,A-" z ,BBB+".
Perspektywa ratingu jest stabilna.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.491 -0.018

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.158 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.321 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia
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Indeks zaskoczendla strefy euro
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg 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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Podwyzka ratingu od S&P, rating od Fitcha
bez zmian

W pigtek polska wiarygodnos$¢ kredytowa ocenity dwie agencje:
Fitch i S&P. Pierwsza z nich nie zmieniata ratingu (wciaz A- w
walucie zagranicznej), druga podniosta ocene kredytowag do A-
(z BBB+), a perspektywa ratingu jest obecnie stabilna.

Decyzja Fitch to zadna niespodzianka. Agencja od dawna
stosuje sposéb oceny gospodarek, kitéry oparty jest na po-
rownaniach krajow w ramach grup o takim samym ratingu.
Jest to sposéb oceny, ktéry akcentuje stabilno$é, gdyz metryki
porébwnawcze w ramach grup krajow zmieniajg sie bardzo
powoli. Zmiana ratingu S&P to jednak spora niespodzianka.
Podkreslali§my, ze nalezy wraz z kazdg oceng kredytowg
tej agencji liczyé sie z podwyzkag ratingu chocby z uwagi
na kwietniowg podwyzke perspektywy oraz rozbieznosé in
minus dotychczasowej oceny kredytowej wzgledem ratingdéw
pozostatych agencji. Sadzili§my jednak, ze na zmiane oceny
kredytowej jest nieco za wczesnie.

Szczegdty raportu sg oczywiscie pozytywne. Podkreslony zo-
stat silny wzrost polskiej gospodarki, duza otwarto$¢ (jak na
rozmiar), spadkowa trajektoria wzglednych wskaznikéw zadtu-
zenia. Jednoczes$nie agencja uwaza, ze tempo wzrostu — przy
braku szokéw zewnetrznych — nie obnizy sie w kolejnych latach
ponizej 3%, ale wzrost odbywat sie bedzie przy rosngcym de-
ficycie na rachunku biezacym. Ryzyka instytucjonalne, zmiany
w systemie emerytalnym oraz zmiany finansowania przysztych
emerytur (PPK) zostaty wypchniete do czynnikéw dtugookreso-
wych, a wiec pdki co znajdujgcych sie poza faktyczng orbitg za-
interesowan agencji (efektywny okres oceny nie wybiega poza 2
lata). Podwyzka ratingu jest mozliwa, jesli: (1) wzrost ptac bedzie
szybki, ale nie bedzie generowat nierbwnowag zewnetrznych;
(2) PPK zwigkszg oszczednosci krajowe, co przyczyni sie do
spadku zobowigzan warunkowych rzadu (chodzi o zobowigza-
nia emerytalne); (3) pojawi sie spadek dtugu publicznego w uje-
ciu nominalnym. Analogicznie in minus moze dziata¢ pogorsze-
nie wskaznikéw fiskalnych i wzrost ptac prowadzacy do wzrostu
zagranicznego zadtuzenia netto. Wszystkie wymienione kryte-
ria oraz perspektywa ratingu wskazuja, ze przy braku silnego
szoku zewnetrznego rating Polski nie bedzie w tym i przysztym
roku zmieniany.
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EURUSD fundamentalnie

W pigtek dolar odreagowywat spadki z wczesniejszych dni
umacniajac sie¢ wobec euro, nieco wbrew danym, ktére inwesto-
rzy zignorowali (lepsza produkcja przemystowa w strefie euro
i stabszy wskaznik Uniwersytetu Michigan). W tym tygodniu
uwaga inwestorow moze by¢ skupiona spowrotem na kwestii
wioskiego budzetu (dzisiaj zostanie on przekazany Komisji Eu-
ropejskiej, ktéra moze go odrzuci¢) oraz negocjacjach ws. Bre-
xitu (odbedzie sie szczyt RE, ktory wg pierwotnych zatozen miat
by¢ rozstrzygajgcy ale wg. doniesien prasowych wcigz nie osig-
gnieto porozumienia). W $rode natomiast opublikowane zostg
-Minutes” z wrze$niowego posiedzenia Fed. Ponadto rynki moga
reagowaé na amerykanskie dane o sprzedazy detalicznej, pro-
dukcji. Bedziemy sie jednak upieraé, ze scenariusz dla podwy-
zek stdp zalezny jest od danych nominalnych, nie realnych.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8% |

-1,0% -
2018-09-26 2018-10-01
mm Zmiana koszyka*® EUR
—Zmiana netto

2018-10-04 2018-10-10
mmZmiana koszyka* USD
- Zmiana EURUSD

* 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 ostatecznie odbit sie od poziomu 1,16, co skutkowato
niewielkimi spadkami kursu i zmniejszeniem zarobku na nasze;j
pozycji. Ta ptytka korekta nie zmienia jednak sytuacji technicz-
nej w sposéb znaczacy. Notowania po ustanowieniu minimum
lokalnego w okolicy 1,1430 ruszyty w gore, w kierunku gérnego
ograniczenia range (1,1750/1800). Najblizsze opory do pokona-
nia to strefa 1,1600/26 (MA55D, a na 4H MA200 i Fibo 50%), po
ich ztamaniu przestrzeh do dalszych wzrostéw bedzie otwarta.
Brak obecnie sygnatéw odwrdécenia.

Wsparcie Opor

1,1301 1,1996
1,1000 1,1851
1,0869 1,1733/47/91
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EURPLN fundamentalnie

Pigtkowa decyzja agencji S&P o podwyzszeniu Polsce ratingu
(wiecej w sekcji analiz) powinna przetozy¢ sie na dzisiejsze uma-
canianie ztotego wobec euro (cze$¢ z tego ruchu wydarzyta sie
juz w nocy). Ten tydzien przynosi nam wszystkie istotniejsze
dane opisujace polska gospodarke (m. in. inflacja, ptace, pro-
dukcja przemystowa i sprzedaz detaliczna), a reakcja inwesto-
row bedzie zaleze¢ od sygnatéw o skali jej spowalniania (my w
sferze realnej oczekujemy stabszych danych od konsensusu).
Dzisiaj zaczynamy od finalnego odczytu inflacji (nie spodzie-
wamy sie zaskoczen) oraz danych z rachunku obrotéw bieza-
cych. Mimo obfitego polskiego kalendarza, czynniki globalne nie
pozostang bez wptywu na EURPLN, z uwaga przygladamy sie
rozwigzaniu sporu pomigedzy Wtochami a Komisjg Europejska
(dzi$ kolejny akt).

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 4,25-35

Bez wigkszych zmian. Przy obecnej zmiennosci, wzorcu wahan
i miejscu w ramach szerszego range (4,25-35 — obecnie noto-
wania sg w samym jego $rodku) zajmowanie pozycji na dtuze;j
niz dzien nie ma sensu. Z tego wzgledu poczekamy na wyklaro-
wanie sytuacji — gdy stanie sie ona bardziej sprzyjajgca kierun-
kowym 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 1.33 2.03 EUR/PLN 4.3022
2Y 2.01 2.05 M 1.41  1.81 USD/PLN 3.7130
3Y 226 2.30 3M 1.76 2.11 CHF/PLN 3.7494
4Y 244 248
sv 250 260 [EEEDISR
6Y 2.71 2.75 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1557
7Y 2.81 2.85 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 129.62
8Y 290 294 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.2956
)4 298 3.02 6x9 1.77 1.81 USD/PLN 3.7164
10Y 3.05 3.09 9x12 182 1.86 CHF/PLN 3.7565
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 0,2 2,80
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4 lip 18 lip 1sie 15 sie 29 sie 12 wrz26 wrz10 paz sty 19 | kwi 19| lip 19 |paz 19 |sty 20 | kwi 20/ lip 20 " ielip 30 lip 13sie  27sie  10wrz 24wz  8paz ’
mspread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA  ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paz 18 DEC8 JANS FEB9
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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