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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 5.7
16:00 EUR Koniunktura konsumencka KE (pkt.) -2.9 -2.7
9 15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) paz 52.4 52.5 51.2
9:15 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) paz 54.7 54.8 55.6
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) paz 53.4 53.7 52.3
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) paz 55.5 55.9 53.6
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) paz 53.0 53.2 52.1
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) paz 54.5 54.1 53.3
10:00 EUR M3 r/r (%) paz 815 35 35
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) paz 55.3 55.6 55.9
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) pa2 54.0 53.5 54.7
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) 625 629 553
10 00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) paz 100.4 101.0

10:00 GER Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) paz 106.0 106.4

13:45 EUR Decyzja EBC (%) paz 0.000 0.000

14:00 POL Minutes RPP paz

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.10 214 210

14:30 USA Zamébwienia na dobra trwate m/m (%) wrz -0.8 4.4

14:30 USA PKB kw/kw pierwszy (%) wrz 3.2 4.2

16:00 USA Koniunktura konsumencka UMich (pkt.) paz 98.6 99.0

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Publikowany dzi§ protokét z posiedzenia RPP nie wniesie nowych informacji do stanu wiedzy
analitykéw i obserwatoréw polskiej polityki pienigzne;.

Gospodarka globalna: Po negatywnej niespodziance w danych PMI (wigcej na ten temat mozna przeczyta¢ w
sekcji analiz) dzisiejsze dane Ifo powinno potwierdzi¢ pogorszenie koniunktury w Niemczech. Najwazniejszym
wydarzeniem dnia w Europie bedzie jednak posiedzenie EBC (por. tekst w sekcji analiz). W Stanach Zjednoczonych
kalendarz wypetniajg dwie publikacje — cotygodniowy raport z rynku pracy i zaméwienia na dobra trwate. Te drugie
najprawdopodobniej spadty we wrzesniu po bardzo dobrym sierpniu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Ministerstwo Finanséw, na przetargu 26 pazdziernika, zaoferuje obligacje OK0720, PS0424, WZ0524,
WS0428 i WZ0528 za 7-10 mid zt.

m EUR: Indeks PMI w sektorze ustug, wg wstepnych wyliczen, wyniést w X 53,3 pkt. wobec 54,7 pkt. w poprzednim
miesiacu.

m EUR: Indeks PMI w przemysle, wg wstepnych wyliczen, wyniost w X 52,1 pkt. wobec 53,2 pkt. na koniec poprzed-
niego miesigca.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.420 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.102 -0.019

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.197 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Na Zachodzie bez zmian — koniunktura w
strefie euro pikuje

W pazdzierniku koniunktura w strefie euro w dalszym ciagu sie
pogarszata — wskaznik PMI dla strefy euro spadt z 54,1 do
52,7, a odpowiadaty za to solidarnie i ustugi (z 54,7 do 53,3),
i przemyst (z 53,2 do 52,1). Pazdziernikowe spadki sprowadzity
europejskie indeksy PMI do najnizszych pozioméw od dwéch
lat, czyli — zapewne nie przypadkowo — do konca poprzedniego
okresu stabosci gospodarki $wiatowe;.
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Przeglad krajowych raportéw nie dostarcza zbyt wielu powodow
do optymizmu — praktycznie jedynym obszarem z pozytywnym
wktadem do pazdziernikowego PMI byt francuski sektor ustug
— w pozostatych mozna wrecz méwi¢ o wyscigu do dna,
ktory jak na razie wygrywaja europejskie peryferia (najnizszy
poziom aktywnosci w gospodarce od listopada 2013 roku). W
poréwnaniu do pazdziernika pogorszyly sie oceny produkcii,
nowych zaméwien (zwtaszcza eksportowych, ktére spadty po
raz pierwszy od czerwca 2013 r.) oraz zatrudnienia. Jeszcze
bardziej pogorszyty sie oczekiwania dotyczace przysziej sytu-
acji — tym razem spadty do najnizszego poziomu od listopada
2014 r., a ankietowani z branz przemystowych ostatnim razem
byli tak pesymistyczni w grudniu 2012 roku (sic!). Jednocze$nie,
presja kosztowa i cenowa utrzymata sie na relatywnie wysokim
poziomie.

Komentarze do wskaznikéw to suma wszystkich strachéw —
cta, wojny handlowe, Brexit, geopolityka, stabo$¢ niemieckiego
przemystu samochodowego — wspolny mianownik to jednak
znaczace pogorszenie popytu zewnetrznego. Spogladajgc
wstecz, na przestrzeni roku w naszych komentarzach prze-
szlismy (nie jako jedyni, to oczywiste) od litanii pozytywnych
rekordéw do wyliczania miniméw notowanych przez rozmaite
komponenty PMI. Konsekwencje makroekonomiczne to dalsze
hamowanie wzrostu, ktory obecnie spowolnit do ok. 0,3%
kw/kw. Warto tez zauwazy¢, ze dla cierpigcej na chroniczny
niedobdr popytu wewnetrznego strefy euro to popyt zagraniczny
jest tym krancowym i decydujgcym o przyspieszeniu lub spo-
wolnieniu. Z tego punktu widzenia koniunktura w strefie euro
wydaje sie dobrym przyblizeniem stanu gospodarki Swiatowej —
i tutaj wcigz nie wida¢ pozytywnego przetomu.
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Dzis decyzja EBC — wzroslty szanse na ta-
godna retoryke

Seria fatalnych odczytéw koniunktury — do PMI trzeba dorzuci¢
stabe dane o koniunkturze we Francji publikowane przez tamtej-
szy urzad statystyczny — bedzie rzutowac na dzisiejsze posie-
dzenie Europejskiego Banku Centralnego. Od pewnego czasu
zwracali$my juz uwage na rosnacy rozziew pomigdzy stabymi
pod kazdym wzgledem danymi ze strefy euro, a jastrzebig reto-
ryka cztonkéw Rady Gubernatorow. Jakkolwiek EBC nie zwykt
dziata¢ pochopnie i wczorajsze dane, nawet postrzegane jako
zwienczenie czarnej serii, nie wystarczg do zmiany kierunku po-
lityki pienieznej (zakonczenie programu QE jest niezagrozone i
moze by¢ ogtoszone nawet teraz — pytanie, czy EBC zdecyduje
sie na warunkowany brakiem dalszego pogorszenia koniunktury
i dalszych szokéw wariant zakonczenia), inne roztozenie akcen-
tow retorycznych jest naszym zdaniem mozliwe. W szczegol-
nosci, zmigkczenie jezyka moze dotkng¢ oceny bilansu ryzyk.
Coraz trudniej jest bowiem argumentowac, ze jest on zréwno-
wazony.
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EURUSD fundamentalnie

Stabe odczyty danych PMI o koniunkturze w strefie euro, o
ktérych szerzej piszemy w sekcji analiz, spowodowaty ostabie-
nie europejskiej waluty, a EURUSD po raz pierwszy od 2 mie-
siecy spadt na moment ponizej 1,14. Dodatkowo dolarowi po-
mogty lepsze dane PMI dla Stanéw Zjednoczonych i stabe sesje
na gietdach, a do kolejnych krytycznych wypowiedzi D. Trumpa
o Fed (,mozliwe”, ze zatuje mianowania Powella) rynki sg juz
raczej przyzwyczajone. Dzisiaj zdecydowanie najwazniejszym
punktem dnia bedzie posiedzenie EBC, a informacje ptynace
z konferencji beda ksztattowa¢ zachowanie EURUSD. Jak juz
pisali§my wczesniej, stabsze dane o PMI w strefie euro moga
wptywaé na tagodng komunikacje o zakonczeniu skupu aktywéw
i bilansie ryzyk dla wzrostu.

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

Stara pozycja: S/L na matej pozyciji long (41 pipsow straty).
Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Strefa wspar¢ w okolicy 1,1430 nie utrzymata sie i jej ztamanie
przyniosto nam uruchomienie zlecenia S/L. Przy okazji notowa-
nia znalazty sie na pewien czas ponizej 1,14, ale tam nie zaba-
wity dtugo i wrécity powyzej 1,14 w godzinach nocnych. Efektem
tego wytamania jest kolejna dywergencja na wykresie 4H. Uktad
kresek jest atrakcyjny do zajecia pozycji long, ale czynniki fun-
damentalne (posiedzenie EBC — wiecej czytaj obok) moga dzi$
zwiekszy¢ zmienno$¢ w spos6b znaczacy i zmieni¢ kierunek na
EURUSD. Z tego wzgledu zajecie pozycji jest w chwili obecnej
zbyt ryzykowne.

Wsparcie Opor

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

Stabsze dane o PMI w strefie euro odbity sie réwniez na rela-
cji ztotego w stosunku do euro, ostabiajgc polskg walute, ktéry
nie poradzita sobie tak dobrze z rosngca awersjg do ryzyka jak
w poprzednich dniach. Dzisiaj EURPLN znowu pozostanie pod
wptywem informacji ze strefy euro oraz globalnych nastrojow,
ktére beda ksztattowane przez rozktadanie akcentéw na konfe-
rencji po posiedzeniu EBC, komunikacje o zakohczeniu skupu
aktywéw i rozkladzie ryzyk dla wzrostu.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 4,25-35

Woczorajsza swieca na wykresie dziennym wyglada na duza, ale
to ztudzenie zwigzane z mikroskopijng zmiennoscia w poprzed-
nich dniach. W istocie rzeczy, nic na EURPLN sie nie zmie-
nito. Notowania pozostajg w $rodku przedziatu wahan (4,25-
4,35), brakuje przy tym sygnatéw kierunkowych. To oraz nie-
wielka mimo wszystko zmienno$¢ sprawiaja, ze zajmowanie po-
zycji innych niz intraday nie ma naszym zdaniem obecnie sensu.
Cierpliwie czekamy na wyklarowanie sytuacji, utrzymujac prefe-
rencje grania wspomnianego range.

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 1.76  1.80 ON 0.70 1.10 EUR/PLN 4.3036
2Y 1.98 2.02 1M 1.53 1.73 USD/PLN 3.7698
3Y 220 224 3M 1.72  1.92 CHF/PLN 3.7802

4Y 237 2.4

5Y 251 255 FRA BID ASK

6Y 262 2.66 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1390
7Y 2.71 2.75 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 127.86
8Y 279 2383 3x6 1.71 177 EUR/PLN 43117
QY 2.86 2.90 6x9 1.75 1.79 USD/PLN 3.7857
10Y 293 297 9x12 1.81 1.85 CHF/PLN 3.7922
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 0,2 2,80 - - 0,70
1,9 1 |
0,15
1,8
0,1
1,7 ~ J
0,05 1l
1,6 -
il - 0,10
15 ‘ : : : ‘ : il . 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 566
16 lip 30 lip 13 sie 27 sie 10 wrz24 wrz 8 paz 22 paz sty 19 | kwi 19| lip 19 |paz 19 |sty 20 | kwi 20/ lip 20 26 lip 9 sie 23sie 6wz 20wrz 4paz 18 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 4 ~30 297 L2087 T 75,66
5 | 20 85 - 75,66 -
| 10 80 - 75;65 9
2,5 - i o 75 4254 7 75,63
70 - 75,63
2 - -10
65 - 75;62: 7
1,5 4 r-20
s 75,61 75,6
7 55 75,60 -
L -40
g gl 0 O 75,59 -
45 | 75,58 -
0 T T T T T T T T T -60
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ; : ; ; ; : ; - 73E7 ‘ ; !
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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