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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 1.9
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sie -300 -357 =750 (1) -549
14:00 POL Eksport (min EUR) sie 17100 17023 17228 (r) 17195
14:00 POL Import (min EUR) sie 17300 17288 17572 (r) 17524
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz 0.6 0.1 0.6
14:30 USA Wskaznik Empire State paz 20.0 19.0 21.1
3:30 CHN PPI r/r (%) wrz 315 4.1 3.6
3:30 CHN CPlt/r (%) wrz 25 25 2.3
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 0.9 0.8 0.9

14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 16.10 0.90 0.90

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.2 0.4

10:00 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 PPl r/r (%) wrz 3.0 2.9 3.0

10:30 GBR CPI r/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 22.9

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 r/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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostang opublikowane miesieczne dane z rynku pracy. Spodziewamy sig, ze zatrudnie-
nie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto o 3,4% r/r, podobnie jak w poprzednim miesigcu. Dynamika przecietnego
wynagrodzenia najprawdopodobniej nieznacznie spadta, z 6,8 do 6,6% r/r, w $lad za niekorzystnym uktadem
kalendarza (obnizajacym ruchome sktadniki wynagrodzen w przetwérstwie przemystowym i budownictwie). O
godzinie 14:00 z kolei NBP opublikuje oficjalne dane na temat inflacji bazowej we wrzeéniu. Na podstawie
wczorajszych danych GUS mozna spodziewaé sig, ze inflacja po wylaczeniu cen noénikéw energii i zywnosci
utrzymata dynamike z poprzedniego miesigca (0,9% r/r).

Gospodarka globalna: Decyzja banku centralnego Wegier nie przyniesie zmian w polityce pienieznej. Warto zwro-
ci¢ za to uwage na dane o produkcji przemystowej w USA — konsensus wskazuje na minimalny wzrost produkcji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Ancyparowicz: Nie jest wykluczone, ze w Il pot. 2019 r., by¢ moze w IV kw., RPP bedzie musiata podwyzszy¢
stopy procentowe - powiedziata cztonkini RPP w poniedziatkowym wywiadzie udzielonym agencji Bloomberg.

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych we wrze$niu 2018 r. wzrosty rdr o 1,9 proc., a w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem ceny wzrosty o 0,2 proc. - podat w poniedziatek Gtéwny Urzad Statystyczny.

m NBP: Deficyt w obrotach biezgcych w sierpniu wyniést 549 min euro wobec konsensusu 395 min EUR deficytu.
Eksport wzrést o 7,4 proc. rdr wobec konsensusu wzrostu o 6,8 proc. rdr, natomiast import wzrést o 11,2 proc. rdr
wobec konsensusu wzrostu o 10,2 proc. rdr.

m USA: Sprzedaz detaliczna w USA we wrze$niu 2018 r. wzrosta o 0,1 proc. w ujeciu miesiac do miesigca - podali
statystycy Departamentu Handlu. Analitycy spodziewali sie wzrostu wskaznika o 0,6 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.506 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.158 0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.235 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP zdestabilizowala oczekiwania infla-
cyjne?

Sporo dyskusji poswiecono ostatnio kwestii mozliwosci desta-
bilizacji oczekiwan inflacyjnych w kontekscie rzekomej zmiany
sposobu traktowania celu inflacyjnego przez RPP. Zdaniem
niektérych obserwatoréw i analitykéw, biezagca RPP porzucita
niedawno punktowy cel inflacyjny i zamiast niego skupita sie na
przedziale wahan. Cho¢ uwazamy, ze biezagca RPP od samego
poczatku elastycznie traktowata cel inflacyjny oraz dopuszczata
szerokie wahania inflacji wzgledem dopuszczalnego pasma
wahan, co doskonale wida¢ byto podczas okresu przedtuzajacej
sie deflacji w 2016 roku, sama kwestia zakotwiczenia ocze-
kiwan inflacyjnych jest ciekawa. PostanowiliSmy sie jej przyjrzeé.

ZwréciliSmy sie do badan ankietowych oczekiwan przez
prowadzonych przez NBP i GUS. Kiedys, obok odpowiedzi
respondentéw pojawiat sie szacunek oczekiwanej inflacji w
postaci odpowiadajgcej konwencji zapisu inflacji CPI (czyli w
procentach, r/r). Obecnie juz tego szacunku NBP nie publikuje.
Pamietamy, ze tak skonstruowane oczekiwania miaty nature
adaptacyjng i z pewnym poslizgiem czasowym $ledzity ruchy
biezacej inflacji. PostanowiliSmy wiec takg miare oczekiwan
stworzyé na nowo opierajgc sie na saldzie odpowiedzi respon-
dentéw (kombinacja liniowa odsetkdéw odpowiedzi wzgledem
oczekiwanego wzrostu inflacji: szybciej, w tym samym tempie,
bez zmian, spadek), ktore to jest jedyng informacja publikowang
obecnie oficjalnie przez NBP w kontekécie oczekiwan inflacyj-
nych. Najnowsze dane obejmujg okres do czerwca 2018 roku.

Zaatakowalismy problem najprosciej jak sie da — prowadzac linie
regresji pomiedzy tak skonstruowanymi oczekiwaniami inflacyj-
nymi i biezacym tempem wzrostu cen. Zeby nie mieszaé do tego
oczekiwan, ktére mogty narosnaé z uwagi na wynik wyboréw
2015 i oczekiwang zmiane RPP, postanowilismy policzy¢ para-
metry réwnania dla lat 2006-2015, przy czym ostatnig obser-
wacje stanowi wrzesien 2015. W ten sposéb otrzymaliSmy ob-
raz oczekiwan inflacyjnych w postaci wspomnianego wczesniej
salda odpowiedzi respondentéw wyrazony w jednostkach bieza-
cej inflacji CPI. Z uwagi na duzg korelacje obu szeregéw, mozna
uzyskaé, bez dodatkowych zmiennych, catkiem precyzyjny sza-
cunek. Tak skonstruowang miare oczekiwan mozna poréwny-
wac z biezacg inflacja.

Proba 2006-2015 (wrzesien)
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Aby sprawdzi¢, czy oczekiwania inflacyjne ulegty zmianie po
wrzesniu 2015 wystarczy sprawdzié¢, czy opisana starymi para-
metrami transformacja salda odpowiedzi w oczekiwang inflacje
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nadal precyzyjnie ,dziata” od pazdziernika 2015. W tym celu —
aby unikng¢ szumu zwigzanego z krétkoterminowymi btedami
szacunku — przygladamy sie 12-miesieczym srednim odchyle-
niom oczekiwan inflacyjnych i biezacej inflacji. Odchylenie in
plus oznacza, ze oczekiwania plasowaly sie powyzej biezgcej
inflacji. Odchylenie in minus — przeciwnie. Jak wida¢ na zata-
czonym wykresie, teza o destabilizacji oczekiwan inflacyjnych w
zwigzku z mniej aptekarskim traktowaniem celu inflacyjnego nie
znajduje potwierdzenia w faktach, a przynajmniej nie w tej me-
todzie i nie w sposob, jaki cze$é¢ uczestnikéw rynku chciataby
destabilizacje zobaczy¢ (a wiec oczekiwania wyzszej inflacji). W
szczegolnosci, respondenci od przetomu 2013 i 2014 roku ocze-
kujg systematycznie coraz nizszej realizacji inflacji mimo tego,
ze odczyty faktycznej inflacji sg wyzsze. By¢é moze jest to zwig-
zane z dtugim okresem spadku cen — punkt przetamania oczeki-
wan zbiega sie z wystgpieniem ujemnej inflacji w Polsce. Nie wi-
dac¢ jednak sytuaciji, w ktérej oczekiwania inflacyjne plasuja sie w
coraz wiekszym stopniu powyzej biezgcej inflacji, a takiego wia-
$nie rezultatu nalezatoby sie spodziewac, gdyby RPP faktycznie
zdestabilizowata oczekiwania przy luznej polityce pienigznej —
komentarz o tolerowaniu przestrzelen inflacji w gore sugeruje,
ze wiasnie taki wynik powinien byé niepokojacy.

Oczekiwania inflacyjne vs rzeczywistosc
(oczekiwania - biezgca inflacja), 12m $rednia
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Tymczasem nie ma dowoddw na destabilizacje oczekiwan in-
flacyjnych w Polsce w zwigzku ze zmiang RPP. Konsumenci —
prawdopodobnie po do$wiadczeniach deflacyjnych z lat 2014-
2016 oczekujg wolniejszego tempa wzrostu cen niz wczesniej i
w tym kontekscie tagodniejsza retoryka RPP de facto moze byé
postrzegana jako istotna i potrzebna w celu zakotwiczenia ocze-
kiwan inflacyjnych ponownie na wyzszym poziomie.
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Inflacja we wrzesniu jednak 1,9% r/r

Cho¢ zdarza sie rzadko, to jednak sie zdarza. GUS zrewido-
wat w goére szacunek inflacji flash z 1,8% do 1,9% r/r. To sz6-
sty przypadek rewizji w ogole w trzyletniej historii badania flash.
Oznacza to, ze nasza diagnoza procesow inflacyjnych okazata
sie ostatecznie trafna.
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Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrosty o 0,6%
m/m, paliw 0 0,5% m/m, no$nikéw energii dla gospodarstw do-
mowych o 0,3% m/m. Domeng poteznych zmiennosci sg jednak
dopiero kategorie bazowe. We wrze$niu az 8 kategorii bazo-
wych wykazato sie dynamika miesieczng przekraczajaca +0,4%
m/m: napoje alkoholowe (+0,5%), wyroby tytoniowe (-0,6%),
odziez (+2,6%), obuwie (+1,9%), tacznos¢ (-2,3%), rekreacja i
kultura (-0,9%), edukacja (+1,4%), inne (+0,6%). W konsekwen-
cji inflacja bazowa pozostata bez zmian na poziomie 0,9% i jest
to skutkiem szeregu czynnikéw majacych charakter szokowy,
ktérych wzajemny wptyw sie zniost: ustug telekomunikacyjnych,
turystyki zorganizowanej, ubezpieczen, sezonowego skoku cen
w edukacji. Bardziej kompleksowe spojrzenie na bazie dynamik
rocznych wskazuje, ze wyrazne trendy wzrostowe dotycza
wyrobdéw alkoholowych, odziezy, rekreacji i kultury, edukacji
oraz restauracji i hoteli (na site mozna tu zmiesci¢ takze kate-
gorie ,inne”, cho¢ tu na razie wida¢ tylko przetamanie silnego
trendu spadkowego, ktéry miat miejsce w ostatnich miesigcach).

Kolejny miesigc przyniesie prawdopodobnie stabilizacje inflacji
oraz inflacji bazowej. Szczegdlnie w tym pierwszym przypadku
spore znaczenie begdzie miat wzrost cen paliw (na chwilg bie-
zgca szacujemy go na +2-3% m/m). Z uwagi na bardzo duzg
zmienno$¢, dane nie dostarczajg zadnych nowych informacji o
stanie procesoéw inflacyjnych w Polsce. Nasz scenariusz bazowy
zaktada dalsze i z duzym prawdopodobienstwem przyspiesza-
jace w 2019 roku wzrosty inflacji bazowej. Nie widzimy czynni-
kéw falsyfikujgcych ten scenariusz.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Dolar wczoraj tracit od poczatku dnia, a kolejny miesiac stab-
szych danych o sprzedazy detalicznej w Stanach Zjednoczo-
nych jeszcze dodat argumentéw za jego ostabieniem. Lepszy
odczyt wskaznika Empire State pomdgt nieco zatrzymac te ten-
dencje. Dzisiaj dostaniemy kolejng porcje danych ze strefy re-
alnej w Stanach (produkcja przemystowa), cho¢ jak podkresla-
lismy wczoraj dla scenariusza podwyzek stop powinny by¢ one
0 mniejszym znaczeniu niz dane inflacyjne. W strefie euro opu-
blikowane zostang dane o handlu zagranicznym, natomiast w
Niemczech dostaniemy indeks instytutu ZEW, ktéry inwestorzy
beda analizowac¢ pod katem (oczekiwanego - wszak to prognozy
analitykéw) stopnia spowalniania niemieckiej gospodarki.

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 srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Stara pozycja: Zamykamy pozycje long (72 pipsy zysku).
Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,15-1,18.

EURUSD kolejny dzien bez skutku walczy ze strefg 1,1600/26
(MA55D, a na 4H MA200 i Fibo 50%). Wygasanie momentum
wzrostowego jest wyrazne i widoczne rowniez na czterogodzi-
nowym oscylatorze (nie jest to klasyczna dywergencja, ale jako
symptom stabszego impetu stuzy dostatecznie dobrze). Zna-
czgco zwieksza to nasz sceptycyzm co do mozliwosci ataku na
gérne ograniczenie zakresu wahan i sktania do zamkniecia na-
szej pozycji z niewielkim zyskiem (72 pipsy).

Wsparcie Opor

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

Niepewna sytuacja na rynku globalnym (nierozwigzany problem
Brexitu, budzet Wtoch) przewazyta nad reakcjg na podniesie-
nie ratingu Polski przez S&P i po porannym umocnienieniu ztoty
szybko oddat czes¢ zyskdw, ale wciaz jest na poziomie bliskim
4,29, a wiec ponizej poziomoéw z ubiegtego tygodnia. Nieco wyz-
szy od odczytu flash finalny odczyt inflacji pozostat bez wptywu
na polskg walute. Dzisiaj EURPLN moze reagowaé na odczyty z
polskiego rynku pracy o 10:00 (spodziewamy sie nieco wolnigj-
szego od konsensusu wzrostu wynagrodzen), cho¢ potrzebne
bytoby znaczace zaskoczenie i to raczej po stronie ptac. Nie
oczekujemy zaskoczen przy publikacji danych o inflacji bazowej
(14:00). Pomimo wielu polskich danych, ztoty wcigz pozostanie
mocno zalezny od sytuacji globalne;j.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 4,25-35

Szpilka ponizej MA55D, ale bez zamknigcia ponizej. Ten poziom
wsparcia, znajdujacy sie jednoczes$nie bardzo blisko $rodka
obowigzujgcego range, utrzymat sie w dniu wczorajszym. Przy
braku wyraznych sygnatéw kierunkowych mozemy tylko powt6-
rzy¢, ze sytuacja techniczna nie sprzyja zaktadom kierunkowym
na EURPLN i zajmowanie pozycji na diuzej niz dzien nie ma
obecnie sensu. Pozostajemy poza rynkiem do czasu wyklaro-
wania sytuaciji.

Wsparcie Opor

4,2657 4,4142
4,2030 4,3570
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.27 1.97 EUR/PLN 4.2927
2Y 2.03 2.07 1M 1.53 1.73 USD/PLN 3.7091
3Y 227 231 3M 1.75 1.95 CHF/PLN 3.7502

4Y 244 248

5Y 259 263 FRA BID ASK

6Y 271 275 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1578
7Y 280 2.84 1x4 171 1.75 EUR/MJPY 129.40
8Y 289 293 3x6 1.75 1.79 EUR/PLN 4.2903
QY 296 3.00 6x9 1.77  1.81 USD/PLN 3.7070
10Y 3.04 3.08 9x12 1.83 1.87 CHF/PLN 3.7499
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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