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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus
10:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach GUS pa2
14:00 POL M3 t/r (%)

23.10.2018 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) wrz 5.7 5.8
16:00 USA Koniunktura konsumencka KE (pkt.) -2.9
9 15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) paz 52.5
9:15 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) paz 54.8
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) paz 53.2
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) paz 55.9
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) paz 53.2
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) paz 54.1
10:00 EUR M3 t/r (%) paz 35
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) paz 55.5 55.6
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) pa2 54.0 53.5
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) 628 629
10 00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) paz 101.0
10:00 GER Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) paz 106.4
13:45 EUR Decyzja EBC (%) paz 0.000 0.000
14:00 POL Minutes RPP paz
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.10
14:30 USA Zamébwienia na dobra trwate m/m (%) wrz
14 30 USA PKB kw/kw pierwszy (%) wrz 3.2 4.2
16:00 USA Koniunktura konsumencka UMich (pkt.) paz 98.6 99.0
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Z plskiej gospodarki we wtorek-$rode zobaczymy oficjalne wyniki wyboréw ogtoszone przez
PKW. Z danych makro do publikacji pozostajg dane o podazy pieniadza M3 (oczekujemy nieco nizszych dynamik)
oraz dane o stopie bezrobocia (wtorek). MRPIiPS zaprognozowat stabilizacje wskaznika na poziomie 5,8%. W
czwartek poznamy ,Minutes” RPP.

Gospodarka globalna: W tym tygodniu kluczowe beda dane o koniunkturze ze strefy euro obrazowanej wskaz-
nikiem PMI ($roda). Konsensus zaktada stabilizacje, jednak praktycznie wszyscy prognosci wskazujg, ze wzrosty
bytyby bardzo duzym zaskoczeniem, co stanowi wazng wskazéwke dla rynkéw finansowych w kontekscie pozycjo-
nowania. W czwartek decyzje podejmie EBC. Kluczowa jest kwestia definitywnego badz nie ogtoszenia wygaszenia
zakupow papieréw do zera. Jesli EBC pdjdzie w tg strone i ogtosi zerowe zakupy od 2019 roku (nalezy to traktowac
raczej jako scenariusz bazowy, cho¢ sposobéw komunikacji mozna sobie wyobrazi¢ wiele), spotka sie to takze z bar-
dziej agresywnym podkresleniem stopniowego podej$cia do podwyzek stép procentowych. W przeciwnym wypadku
obecnie do$é strome Sciezki prysztych stép wystromia sie jeszcze bardziej. Po drugiej stronie Oceanu réwniez w
$rode ogtoszone zostang pierwsze mierniki koniunktury PMI oraz Bezowa Ksiega. W pigtek poznamy tez pierwszy
szacunek PKB za Il kwartat.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Sprzedaz detaliczna we wrze$niu 2018 r. wzrosta o 5,6 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesiecznym
spadfa o 3,4 proc.

= MF: Dochody podatkowe w 2018 roku znaczgco przekroczg kwote zaplanowang w budzecie, a deficyt budzetu
wyniesie 40-50 proc. zaktadanego - poinformowat wiceminister finanséw Leszek Skiba w odpowiedzi na interpelacje
poselska.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.417 0.010

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.192 -0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.230 -0.008

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:maciej.zdrolik@mbank.pl
http://www.mbank.pl
http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
https://twitter.com/mbank_research

’ Dot
-

mBank.pl

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczendla strefy euro
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W dét po zaskoczeniu indeskem ZEW. W tym tygodniu
A czekamy przede wszystkim na indeksy PMI.
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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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Wynik wyboréw mniej wiecej zgodny z prze-
widywaniami. Bardzo dobry wynik PSL.

W niedziele odbyly sie wybory samorzgdowe — do rad gmin,
miast, powiatéw i do sejmikdéw wojewddzkich oraz pierwsza tura
wyborow wojtéw i prezydentow miast. Moga by¢ one postrze-
gane jako prognostyk przed nastepnymi wyborami do europar-
lamentu oraz wyborami parlamentarnymi w 2019 roku.

Wedtug sondazu IPSOS, przeprowadzonego dla stacji telewizyj-
nych, w wyborach do sejmikéw wojewddzkich, kiére sg najlep-
szg wskazowka dla wyboréw ogdinokrajowych, wygrato Prawo i
Sprawiedliwos¢, z wynikiem 32,3%, przed Koalicja Obywatelska
(koalicja Platformy Obywatelskiej i Nowoczesnej), ktora osig-
gneta 24,7%, i Polskim Stronnictwem Ludowym (16,6). Na dal-
szych miejscach znalazty si¢ komitety Kukiz *15 (6,3%), Bezpar-
tyjni Samorzadowcy (6,3%) i SLD Lewica Razem (5,7%). Wy-
niki te sg zblizone do szacunkéw sondazowych przed wyborami,
poza rezultatem PSL, ktéry tradycyjnie byt niedoszacowany.

W poréwnaniu do wyboréw samorzadowych sprzed 4 lat, PiS
zyskato ok 5,5% gtoséw, PO stracita 1,5%, a PSL stracito 7%
gtoséw. PiS wygrato w 9 na 16 sejmikow wojewddzkich (w 2014
roku w 5), Koalicja Obywatelska natomiast w pozostatych 7 (wy-
nik PO sprzed 4 lat to rowniez 7 sejmikdw, w pozostatych wow-
czas wygrat PSL). Najwazniejsze bedzie jednak zawigzywanie
koalicji w poszczegolnych sejmikach, ktore sa o tyle istotne, ze
to tam decyduje sie o wydatkowaniu duzej czesci Srodkéw euro-
pejskich . Wysoki wynik PSL, przy jego dobrej zdolnosci koalicyj-
nej, moze oznaczac, ze duza czes$¢ dotychczasowego uktadu sit
pozostanie niezmieniona (po poprzednich wyborach PiS rzadzit
tylko w jednym sejmiku, pomimo wygranej w 5, w pozostatych
rzadzity koalicje PO i PSL).

Zgodnie z wynikami sondazowymi, w najbardziej prestizowy wy-
$cig o prezydenture Warszawy rozstrzygnat sie w pierwszej tu-
rze wygrang Rafata Trzaskowskiego (54%), przed Patrykiem Ja-
kim (30%). Rozstrzygniecia w pierwszej turze zapadty tez w
wiekszos$ci pozostatych wiekszych miast, na najciekawsze roz-
strzygniecia w drugiej turze czekamy w Krakowie i Gdansku.
Nalezy jednak pamigtac, ze sg to wytgcznie wyniki sondazowe,
ktére szczegblnie po doswiadczeniach sprzed 4 lat moga odbie-
gac od finalnych wynikow, ktére PKW ogtosi w $rode i czwartek.
Na rozstrzygnigcia co do zawigzywanych koalicji w sejmikach
przyjdzie czekac jeszcze diuzej.

Stabe wyniki sprzedazy, ewidentnie zanizone
przez niska sprzedaz samochodow.

Sprzedaz detaliczna wzrosta we wrzesniu o 5,6% r/r w ujeciu
nominalnym (3,6% w ujeciu realnym). To wynik duzo gorszy od
konsensusu rynkowego (7,6%) i naszej prognozy (7,3%). Silniej-
sze wyhamowanie sprzedazy to przede wszystkim wynik niskiej
sprzedazy samochodow (to definitywnie najgorszy wrzesien w
historii), ktéra w zasadzie odpowiada na odchylenie w wysoko-
§ci 2 pkt. proc. od naszej prognozy. Tempo wzrostu tej kategorii
obnizyto si¢ z 7% w sierpniu do -7% we wrze$niu. Kropke nad
+ postawita duzo nizsza dynamika w kategorii ,meble, RTV i
AGD”, jednak to juz sprawa marginalna z uwagi na mniejszg
wage w catosci sprzedazy. Po wytaczeniu sprzedazy aut, sprze-
daz wzrosta o 7% (patrz wykres). Nie zmienia to jednak faktu,
ze podobnie jak w innych agregatach popytowych — punkt prze-
giecia zostat osiggniety.
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Na wyniku sprzedazy ewidentnie zawazyta kategoria sprzedazy
aut. Gwaltowno$¢ hamowania kaze watpi¢, ze w gre wchodzi
dostosowanie makroekonomiczne spowodowane zmiang ocze-
kiwan konsumentoéw, firm, czy zmiang finansowania. Kitéci sie
to takze z poteznym wzrostem rejestracji aut z sierpnia, ktéry
powinien zosta¢ ,rozsmarowany” w kolejnych miesigcach przez
dealeréw. Do realizacji tego scenariusza potrzeba naszym zda-
niem jednak prawdopodobnie silniejszych bodzcéw cenowych, a
w sierpniu rozbiezno$¢ nominalnej i realnej sprzedazy aut wska-
zuje na $rednio ledwie 3% ustgpstwo cenowe. W tym samym
czasie wystepuja problemy z dostepnoscig pewnych modeli cat-
kiem nowych aut spetniajgcych nowg norme (nie chodzi o skale
emisyjnosci, lecz sposoéb jej pomiaru i adekwatno$é do p6zniej-
szych realnych warunkéw drogowych). To powinno sprzyja¢ wy-
przedazy zapaséw i by¢é moze efekt ten rozciggnie sie na kolejne
miesiace. Pod koniec roku moze jednak by¢é widoczny kolejny
efekt, tym razem zwigzany ze zmiang sposobu amortyzacji dla
samochodéw uzytkowanych w dziatalno$ci gospodarczej. Otéz
nowe limity sugerujg, ze optacalny bedzie szybszy zakup aut
drogich (powyzej 150 tys. PLN) i odsunigcie zakupu na nowy rok
aut tanszych (do 150 tys. PLN). Biorgc pod uwage dysproporcje
w udziatach rynkowych, efekt powinien by¢ raczej negatywny dla
sprzedazy tej kategorii w kolejnych miesigcach roku.
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——Realna konsumpcja prywatna

——Sprzedaz detaliczna w cenach statych

Powyzsze rozwazania sugeruja ryzyka w dot dla prognoz kon-
sumpcji (i by¢é moze takze inwestycji) w koncéwce 2018 roku.
Nie oznacza to jednak, ze nalezy ekstrapolowaé $ciezke kon-
sumpcji na 2019 rok z biezacego tempa jej szacowanego spo-
walniania. Warunki makroekonomiczne, w tym silny rynek pracy
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i wcigz silne wzrosty funduszu ptac, wspierajg zaledwie margi-
nalne hamowanie spozycia w 2019 roku, zwtaszcza ze rolg wy-
gtadzajaca w cyklu konsumpcji zaczyna w coraz wigkszym stop-
niu spetnia¢ kredyt konsumpcyjny.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD zaczyna tydzien w okolicach 1,15. Kluczowe beda
Srodowe dane o koniunkturze PMI oraz decyzja EBC. Nastroje
rynkowe sg raczej minorowe, wigc niespodzianka in plus we
wskaznikach koniunktury mogtaby by¢ katapulta dla notowan
EURUSD. Nie jest tez wykluczone, ze dane o PMI zadecydujg w
duzym stopniu o roztozeniu akcentow w komunikacji EBC dzien
pdzniej po ich publikacji. Mocniejszy odczyt datby bankowi cen-
tralnemu wiecej odwagi do definitywnego zakonczenia programu
skupu aktywéw. W przeciwnym wypadku decyzja moze zostac
podana jako prawie pewna od 2019 roku bgdz odtozona do grud-
nia. Dodajmy, ze konsensus rynkowy obstawia stabilizacje in-
deksow koniunktury. Pozytywna dla Wioch decyzja Moody’s (ra-
ting uciety ale powyzej $mieciowego, perspektywa stabilna) po-
winna zdja¢ z EUR presje zwigzang z tym watkiem, cho¢ dal-
sze epizody ttumaczenia sie Wioch przed KE z deficytu dopiero
przed nami.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,15-1,18.

Decyzja o zamknigciu pozycji short okazata sie ex post stuszna.
Notowania ubijajg dno. Obecnie trwa walka tuz pod $rednig
MAS55 na wykresie 4h. Zajmowanie pozycji long wymagatoby
w obecnym momencie zaakceptowania do$¢ szerokiego zlece-
nia stop-loss. Dodatkowo, ruch w gére zwigzany jest z chwilo-
wym ociepleniem nastrojow wobec Wtoch (patrz obok), a sy-
gnaty tego typu byly w tym roku zgubne. Poczekamy na usta-
bilizowanie momentum lub lepszy punkt startowy.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty zaczyna tydzien na poziomie 4,29. Mniej wiecej zgodny z
wczes$niejszymi sondazami péki co sondazowy wynik wyboréw
nie spowodowat nadmiernych ruchéw na walucie. Pigtkowa de-
cyzja TSUE o wstrzymaniu wykonywania postanowien ustawy o
SN réwniez w zasadzie pozostata dla kursu neutralna. Oznacza
to, ze wcigz brakuje wyrazistej narracji dla polskiej gospodarki,
ktéra burzytaby prze$wiadczenie o stabilnosci, wysokim wzro-
Scie i niskiej inflacji. Naszym zdaniem trudno bedzie na razie
taka narracje zbudowaé¢. Wydarzenia natury politycznej i gospo-
darczej plasuja sie blisko wczesniej formutowanych oczekiwan,
a wiec nie niosg nowej informacji. W tej sytuacji ztoty bedzie
wystawiony na czynniki globalne. Bez wspomnianej juz zmiany
narracji bardzo trudno bedzie ztama¢ range 4,26-34.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 4,25-35

Be zmian. W dalszym ciggu pozostajemy w samym $rodku
przedziatu wahan (4,25-35), bez wskazania kierunku, w ktérym
EURPLN moze w najblizszym czasie z wiekszym prawdopodo-
bienstwem podaza¢. To oraz niewielka mimo wszystko zmien-
nos$¢ sprawiajg, ze zajmowanie pozycji innych niz intraday nie
ma naszym zdaniem obecnie sensu. Cierpliwie czekamy na wy-
klarowanie sytuacji, utrzymujgc preferencje grania wspomnia-
nego range.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.77  1.81 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.3049
2Y 2.04 2.08 M 1.46 1.66 USD/PLN 3.7601
3Y 227 2.31 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.7746
4Y 246 2.50
5Y 260 264 FRA _BID _ASK
6Y 2.71 2.75 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.1505
7Y 2.81 2.85 1x4 1.71 175 EUR/JPY 129.54
8Y 289 293 3x6 1.74 1.78 EUR/PLN 4.2955
)4 296 3.00 6x9 1.77 1.81 USD/PLN 3.7308
10Y 3.03 3.07 9x12 1.84 1.88 CHF/PLN 3.7453
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 0,2 2,80 r 0,70
s 2,60 -
' 0,15 2,40
1,8 2,20
0,1
1,7 2,00 -
0,05 1,807
1,6 -
1,60 - - 0,10
1,5 0 9x12 | 12X15 15X18 18X21|21x24 5 66
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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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