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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 0.6 0.1
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 6.7
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 3.4 3.4 3.4 3.2
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) wrz 0.9 0.8 0.9 0.8
14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 16.10 0.90 0.90 0.90
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.2 0.4 0.3
10:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 3.9 4.3 5.0 2.8
10:00 POL Produkcja budowlana r/r (%) wrz 17.2 18.0 20.0 16.4
10:00 POL PPI r/r (%) wrz 3.0 2.9 3.0 2.9
10:30 GBR CPI r/r (%) wrz 2.6 2.7 24
11:00 EUR CPI bazowa r/r final (%) wrz 0.9 0.9 0.9
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) wrz 1210 1268 (r) 1201
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) wrz 1275 1249 (r) 1241
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 globalna: Dzi$ w kalendarzu jedynie dane z USA: cotygodniowy raport z rynku pracy i indeks ko-
niunktury Philly Fed.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa we wrzes$niu 2018 r. wzrosta o 2,8 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesig-
cem wzrosta o 3,5 proc.

m GUS: Biezace i przyszte nastroje konsumentéw byty w pazdzierniku stabsze niz miesigc temu.

m Eurostat: Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o0 2,1 proc. w IX w ujeciu rdr — podano w koficowych danych.
m USA: Kilkoro cztonkéw FOMC uwaza za konieczne kontynuowanie podwyzek stép procentowych powyzej po-
ziomu biezacej stopy neutralnej. Decyzje o zmianach stép procentowych beda jednak podejmowane na podstawie
catego spektrum wskaznikéw, a szacunki stopy neutralnej sg tylko jednym z nich.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.476 0.013

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.207 0.026

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.198 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Staby wynik przetworstwa przemystowego.
Ceny producentoéw spadajg mimo rosnacych
cen ropy naftowe;.

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta we wrze$niu w uje-
ciu rocznym o 2,8% r/r, ponizej konsensusu i naszej prognozy
(ok. 4%). Spowolnienie w stosunku do sierpniowego wyniku to
przede wszystkim zastuga niekorzystnego uktadu dni roboczych
(spadek r6znicy dni roboczych z 0 do -1 r/r) i tutaj niespodzianki
nie ma. Tym niemniej, w szczeg6tach wrze$niowy wynik prze-
mystu jest stabszy niz wskazywataby na to dynamika ogétem —
ta bowiem zostata zawyzona przez skok na produkcji energii (z -
0,7 do 10,4% r/r), zwigzany z efektem bazowym z poprzedniego
roku. Samo przetworstwo zblizyto sie do stagnacji, rosnac jedy-
nie 0 2% r/r, ponizej naszych oczekiwan. Obrazu dopetnia re-
latywnie stabe momentum — dynamika produkcji po wytgczeniu
czynnikdw sezonowych i kalendarzowych to -0,7% m/m i 5,4%
r/r. Trend spadkowy dynamiki produkcji przemystowej jest zatem
kontynuowany.
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—Wytwarzanie i dystrybucja energii

Dynamika produkcji przemystowej pozostaje pod negatywnym
wptywem popytu zewnetrznego, tj. spowolnienia w strefie euro
i, szerzej, w gospodarce $wiatowej. W kolejnych miesigcach
nalezy spodziewaé si¢ przynajmniej jednego epizodu przy-
spieszania (to za sprawg korzystnej réznicy dni roboczych
w pazdzierniku), ale nieubtagana wydaje sie wysoka baza
statystyczna z koncéwki poprzedniego roku. Trend produkcji
przemystowej powinien spowolni¢ do konca roku do ok. 3% r/r.

Produkcja budowlano-montazowa we wrze$niu spowolnita,
rosnagc w ujeciu rocznym o 16,4%, za sprawa efektu dni ro-
boczych i niewielkiej bazy. Jest to wynik nizszy od konsen-
susu (18,0% r/r), jak i naszej prognozy (17,2% r/r). Po wyelimi-
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nowaniu czynnikbw o charakterze sezonowym, agregat w uje-
ciu miesiecznym wzrdst o skromne 0,9%. Najwiekszy wzrost
r/r odnotowano w budowie obiektow inzynierii ladowej i wodnej
(23,1%) co moze wigzac¢ sie z oddawaniem inwestycji przed wy-
borami samorzadowymi. Stabszy niz w sierpniu odczyt produkciji
budowlano-montazowej, moze réwniez wynika¢ z nasilajgcych
sie ograniczen podazowych (uwidaczniajacych sie w niedoborze
pracownikéw, czy w problemach z rozstrzyganiem przetargéw
o niedostosowanych kosztorysach), ktére moga by¢ widoczne
réwniez przy nastepnych odczytach.
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—Indeks produkcji budowlano-montazowej

Dane o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej obni-
zaja prognozowang dynamike PKB. Na podstawie danych mie-
siecznych mozna jg szacowac na 4,6% r/r (wczesniej — 4,8% r/r).
Prognoza ta jest obarczona jednak niepewnoscia ze wzgledu
na strukture i sposéb ksiegowania w rachunkéw narodowych
ucieczki dealeréw samochodowych przed wprowadzeniem od
1 wrzesnia nowych norm emisyjnosci. Teoretycznie, wynikajgcy
z tego wzrost zapaséw powinien byé w znakomitej wigkszosci
zrbwnowazony wzrostem importu, ale nie wykluczamy istnienia
przesunie¢ czasowych, ktére podbijatyby dynamike PKB wzgle-
dem implikowanej przez produkcje — badz co badz — sprzedang
przemystu i budownictwa.
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——Srednia produkgcji przemystowej i budowlano-
montazowej (kw/kw, L)

—PKB kw/kw (P)

Ceny producentow nieznacznie obnizyly tempo wzrostu we
wrzesniu do 2,9% z 3,0% przed miesigcem. Okazato sie to
zgodne z konsensusem rynkowym, a nasza prognoza byta de-
likatnie zawyzona (tym razem zadecydowaty dostownie cze-
Sci setne...). Wzrosty roczne wciaz opieraja sie na przetwor-
stwie przemystowym i gérnictwie, ale dynamika roczna wyraznie

I T . -



' Pt
-

opada. W dystrybucji mediéw rysuje sie delikatny trend wzro-
stowy, ale w tym tempie w ciggu roku uda sie¢ dociagna¢ do 6%
rocznie (ze wzgledu na wagi podbije to wskaznik PPl o 0,6 pkt.
proc.). Bedziemy monitorowaé wptyw cen energii elektrycznej
na tg kategorie, ktéra powinna raczej przyspiesza¢ z uwagi na
wygasanie kontraktéw na energie elektryczng zawieranych po
duzo nizszych cenach niz obowigzujace obecnie na TGE. Ba-
zowe ceny przetworstwa przemystowego nadal rosng w tempie
1,3% rocznie, co jest wynikiem bardzo niskim. Wzrost cen ropy
naftowej przetozyt sie w mniejszym niz zwykle stopniu na ceny
w kategorii ,koks i produkty rafinacji ropy naftowej”. W kolejnym
miesiacu wyzsze ceny ropy powinny wygenerowac podbicie nie-
wielkie cen producentow. Wcigz kluczowe jest jednak zachowa-
nie bazowych cen przetwoérstwa, a tam — jak wspomnieliSmy juz
— nie wida¢ zadnych symptoméw destabilizacji.
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—Bazowe ceny w przetwoérstwie przemystowym r/r (LO)
=—Kurs EURPLN (PO)

Z punktu widzenia RPP nie ma tutaj zaskoczen i powodéw do
zmiany gtoszonego od wielu kwartatow scenariusza stopnio-
wego spowalniania polskiej gospodarki i niejako automatycznej
konwergencji wzrostu PKB do wzrostu potencjalnego PKB, a in-
flacji do celu.
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EURUSD fundamentalnie

Dolar zyskiwat wczoraj w oczekiwaniu na sygnaty ptynace z ,Mi-
nutes” Fed oraz juz po ich opublikowaniu. Doszukiwano sie w
nich bardziej jastrzebich przekazéw, zwracajac uwage, ze nie-
ktérzy czionkowie rozwazali potrzebe podnoszenia stép powy-
zej ich dtugoterminowych pozioméw. Nie jest to jednak informa-
cja nowa i odnosimy wrazenie, ze bardziej cigzy w tym momen-
cie pozycjonowanie rynku, a nie zmiany oczekiwan. To w zasa-
dzie byto wida¢ przeciez w projekcjach. Finalna inflacja w stre-
fie euro byla zgodna z odczytem flash, w zwigzku z czym nie
miata wiekszego przetozenia na zachowanie EURUSD. Dzisiaj z
danych, ktére moga poruszy¢ eurodolarem, opublikowany zosta-
nie indeks nastrojow Phily Fed. Pétroczny raport Departamaentu
Handlu oszczedzit Chinom tytutu kraju ostabiajgcego (celowo)
walute w celu osiggniecia korzysci handlowych (currency mani-
pulator), co mogto dodatkowo nieco wesprze¢ dolara i apetyt na
ryzyko (to jednak mniejsza szansa szybkiej eskalacji konfliktu
handlowego). Kwestia Brexitu wcigz pozostaje nierozstrzygnieta
(skoro warunki sa juz w 90% uzgodnione, to po co przeciggac
terminy?) a losy wtoskiego budzetu niepewne. To negatywnie
wazy na EUR i poteguje nawet mate ruchy na dolarze.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8%
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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.
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EURUSD technicznie

Nowa pozycja: Mata pozycja short po 1,1550, S/L 1,1640.
Preferencja: Range 1,15-1,18.

Duza czarna swieca na wykresie dziennym to skutek odbicia od
strefy oporéw w okolicy 1,16 (Srednie MA55D i BoIMA30 oraz
wzgledy psychologiczne). Efekt? Notowania sa juz ponizej 1,15,
a nasza pozycja jest na umiarkowanym plusie. Liczymy przynaj-
mniej na wyréwnanie ostatniego minimum lokalnego (1,1432).

Wsparcie Opoér

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

Kolejna porcja danych, tym razem ze sfery produkcji przemysto-
wej i budowlano-montazowej okazata sie stabsza od oczekiwan
(wiecej w sekcji analiz). Potwierdzenie spowolnienia gospodarki
mogto doda¢ argumentéw ze deprecjacja ztotego. Ruch jednak
byt marginalny i trudno rozdzieli¢ go od wptywu tendenciji global-
nych. Po potudniu EURPLN odrobit czes¢ strat, konczac dzien
w okolicach 4,29. W tygodniu petnym publikacji polskich danych
dzisiaj jest dzien przerwy (jutro sprzedaz detaliczna), w zwigzku
z czym ztoty powininen mocniej zaleze¢ od sygnatéw ptyngcych
ze strefy euro (Wtochy, Brexit). Umocnienie dolara ztoty prze-
trwat dzielnie. Wyglada na to, ze inwestorzy zaczynajg po prostu
akceptowac wyzsze poziomy stép w USA, cho¢ sam ich wzrost
po ,Minutes” (wiecej w sekcji o dolarze) zatrzymat korekcyjne
umocnienie na amerykanskiej gietdzie.

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

10 -

. 1

-20 -

-30 -

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 4,25-35

MAS55D, ztamane przedwczoraj wsparcie, petni teraz funkcje
oporu i w dniu wczorajszym notowania przeprowadzity nieudany
atak nan. Jezeli $rednia ta sie utrzyma, zwiekszy to prawdopo-
dobienstwo ataku na dolne ograniczenie obowigzujgcego od ty-
godni range (4,25-35). Tamze bedziemy zainteresowani otwar-
ciem pozycji i obstawieniem wzrostéw. Poki co jednak stosunek
potencjalnego zysku i straty nie sprzyja kierunkowym zaktadom.
Pozostajemy poza rynkiem w przypadku EURPLN.

Wsparcie Opor

4,2657 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3401
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.77 1.81 ON 1.10 1.80 EUR/PLN 4.2936
2Y 2.03 2.07 1M 1.53 1.73 USD/PLN 3.7123
3Y 226 2.30 3M 1.75 1.95 CHF/PLN 3.7456

4Y 243 247

5Y 258 262 FRA BID ASK

6Y 269 273 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1499
7Y 279 2.883 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 129.53
8Y 287 291 3x6 1.72 1.78 EUR/PLN 4.2911
QY 295 299 6x9 1.75 1.79 USD/PLN 3.7320
10Y 3.02 3.06 9x12 1.83 1.87 CHF/PLN 3.7516
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 0,2 2,80 - - 0,70
1,9 1 i
0,15
1,8
0,1
1,7 i
0,05 7
1,6 -
Il - 0,10
15 : : : ‘ : : [ 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 5 66
9lip 23lip 6 sie 20 sie 3wrz 17 wrz 1 paz 15 paz sty 19 | kwi 19| lip 19 |paz 19 |sty 20 | kwi 20/ lip 20 19lip 2 sie 16sie  30sie 13wrz 27 wrz 11 paz ’
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA  ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3,5 ~20 0 80107 70,00
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2,5 | 0 s 79,80 -
) | F0 5o 79,70 -
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157 | 30 60 79,50 - 758
Ley | .40 55 - 79,40 -
o5 | | o 50 79,30 +
45 | 79,20 -
0 T T T T T T T T T -60
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ; : ; ; ; : ; - 78:10 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paz 18 DEC8 JAN9 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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