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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.) paz 54.0 53.5 54.7
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) 625 629 553
10 00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) paz 100.4 100.9 (r) 99.8
10:00 GER Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) paz 106.0 106.6 (1) 105.9
13:45 EUR Decyzja EBC (%) paz 0.000 0.000 0.000
14:00 POL Minutes RPP paz

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.10 215 210 215
14:30 USA Zamobwienia na dobra trwate m/m (%) wrz -0.8 4.6 (r) 0.8
14:30 USA PKB kw/kw pierwszy (%) wrz 3.3 4.2

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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Pierwszy odczyt PKB w IIl kwartale w USA powinien pokaza¢ umiarkowane spowolnienie,
z 4,1 do 3,3% kw/kw SAAR. Na solidny wynik konsumpcji prywatnej natozy sie najprawdopodobniej ujemny wktad
eksportu netto i silny wzrost zapaséw (ok. 2 pkt. proc. wktadu do PKB), przy umiarkowanym wzroécie inwestycji
prywatnych, mieszkaniowych i niemieszkaniowych. Na koniec dnia zostanie opublikowany wskaznik koniunktury
konsumenckiej Uniwersytetu Michigan (finalny odczyt).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Wigkszo$¢ cztonkéw RPP uwaza, ze stabilizacja stop w kolejnych kwartatach sprzyja realizacji celu infla-
cyjnego - wynika z opisu dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki Pienigznej.

m NBP: Oczekiwania przedsigbiorstw na IV kw. sg dobre, jednak w dtuzszym horyzoncie pogarszajg sig - wynika z
opracowania Szybki monitoring. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw".

m EBC: Rada Prezes6w Europejskiego Banku Centralnego pozostawita bez zmian podstawowe stopy procentowe
oraz pozostate parametry polityki monetarnej - podano w komunikacie po posiedzeniu banku. Bank utrzymat réw-
niez forward guidance dla stép proc., QE i polityki reinwestycji sptat kapitatu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.382 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.109 -0.038

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.208 -0.001

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

' Pt
-

EBC bez nerwowych ruchéw

Zgodnie z oczekiwaniami, na pazdziernikowym posiedzeniu Eu-
ropejski Bank Centralny nie zmienit parametréw polityki pienigz-
nej — stopy procentowe pozostaty i pozostang na niezmienio-
nych poziomach co najmniej do jesieni 2019 roku, a zakupy
netto obligacji w ramach programu QE zostang zakonczone
jeszcze w tym roku.

Konferencje prasowg zdominowaty kwestie zaburzen rynkowych
wokot Wioch oraz ostabienia perspektyw wzrostu gospodar-
czego w strefie euro. Warto skupic sie na tej drugiej. Prezes Dra-
ghi podtrzymat relatywnie optymistyczng ocene europejskiej go-
spodarki — zdaniem EBC obserwuje sie obecnie ostabienie mo-
mentum, nie za$ autentyczne spowolnienie gospodarcze. Jego
przyczyny, obok wspominanej od miesiecy normalizacji wzrostu
po przyspieszeniu w 2017 r., lezg w tatwo bagatelizowalnych
czynnikach idiosynkratycznych (wojny handlowe, problemy nie-
mieckiej motoryzacji, niepewno$¢ wokot Brexitu, Wioch i polityki
handlowej). Pozytywnie Draghi wypowiadat sie rowniez o kon-
sumpcji i wzroscie ptac. Jednoczesnie, podkreslano wielokrot-
nie fagodne nastawienie europejskiej polityki pienieznej i skale
stymulacji nawet po zaprzestaniu nowych zakupéw aktywéw. Bi-
lans ryzyk dla wzrostu jest summa summarum w dalszym ciggu
zrébwnowazony. Relatywnie do wydzwieku danych z ostatnich
miesiecy, EBC brzmi niezmiernie jastrzebio.

Jastrzebio$¢ ta jest jednak praktycznie wyceniona i nie robi na
rynkach wrazenia (gdzie$ istnieje punkt progowy, po przekrocze-
niu ktérego urodzg sie pytania o wiarygodnos¢ banku). Z tego
wzgledu reakcja na posiedzenie okazata sig niewielka i przej-
$ciowa — pod koniec konferencji wzrosty EURUSD i rentownosci
obligacji rozptynety sie w rynkowym szumie jak kamfora. Na-
stepny przystanek dla EBC to grudniowe posiedzenie, ktéremu
towarzyszy¢ bedzie publikacja nowych projekcji — jesli zostang
one obnizone, moze to by¢ asumptem do formalnego ztagodze-
nia retoryki.
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Badania koniunktury NBP: powolne opada-
nie wzrostu i roztadowanie nieréwnowag

Badania koniunktury NBP (Szybki Monitoring) przedstawiaja ob-
raz gospodarki, ktéra do pewnego stopnia reguluje sie sama w
cyklu koniunkturalnym, w zasadzie bez potrzeby interwencji ze

strony wtadz monetarnych. Popyt i produkcja lekko hamujg i tym
samym cze$¢ potencjalnych nierébwnowag coraz mniej straszy.

Wykres 9 Wskazniki (s.a.) prognoz popytu
i produkcji [w pp.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP

Latwo bedzie obecnie w taki obraz uwierzy¢ i trudno kontesto-
wac. To absolutnie sprzyja utrzymaniu biezgcej retoryki RPP.
Kluczowe sg naszym zdaniem trzy elementy raportu.

1. Cho¢ inwestycje prywatne w Il kwartale wreszcie nieco sie
ruszyty, perspektywy na kolejne kwartaty pogorszyty sie. Kwe-
stie substytucyjnosci pomiedzy leasingiem a faktyczng kapitatu
potencjalnie moga ttumaczy¢ niemrawe tempo odbicie inwesty-
cji, czy niska stope inwestycji w gospodarce, ale nie ttumacza,
dlaczego przedsigbiorcy rewidujg w dot swoje prognozy doty-
czace inwestycji. Obnizenie inwestycji w warunkach niskiej pre-
sji cenowej (i ptacowej — czytaj dalej) sprzyja srednioterminowo
utrzymaniu nizszych stop przez RPP.

e produkcija



' Pt
-

Wykres 60 Ogolna ocena optymizmu inwestorow
[w % liczby przedsiebiorstw] i dynamika inwestycji
w gospodarce narodowej [w % /1]
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OPTIN — ogdlna ocena optymizmu inwestorow liczona
jako wudzial przedsiebiorstw planujgcych rozpoczecie
nowych inwestycji, wzrost naktadow lub rozszerzenie

skali realizowanych inwestycji
Zrédto: Szybki Monitoring NBP, GUS, opracowanie NBP

2. Presja ptacowa nie tylko ustabilizowata sig, ale powoli za-
czyna sie zmniejszaé. Jest to fenomen trudny do zrozumienia
bez zatozenia stabilizacji popytu na prace — i to wtasnie sie
dzieje. Potwierdza to raczej hamowanie gospodarki niz nagte
przyrosty produktywnosci. Po pierwsze, nie wiadomo skad mia-
tyby sie wzigé. Po drugie, odsetek firm narzekajgcych na szyb-
szy od wydajnosci wzrost ptac jest (nawet po obecnej korekcie)

znow rekordowy.

Wykres 40 Presja pracownikéw na wzrost ptac [w %]

40
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wzrost presji (prawa 0$)
e presja ogolem (wzrost oraz bez zmian)

Zrédto: Szybki Monitoring NBP

3. Choé gospodarka jest jeszcze rozpedzona, ptace rosng wcigz
szybko a na producentow spadng wkrotce podwyzki cen energii,
absolutnie nie wida¢ tego w oczekiwaniach cenowych, ktére wy-
daja sie stabilizowaé. Sprzyjaja jej prawdopodobnie dodatkowo

dobre wyniki finansowe i stabilna rentowno$é.
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Wykres 45 Odsetki firm deklarujacych zmiang cen
glownych produktow lub wustug [w %] oraz
wskaznik cen biezacych [saldo, w pp.]

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0

3
3~

100% Illll Illl-.----- 30
o T LT .
20
15
10
5
0
e alilllll -
A I [ »
2013 2014 2015 2016 2017 2018
mm—— wzrostcen (s.a.) bez zmian (s.a)

I spadek cen (s.a.)

saldo (s.a.) (prawa 0§)



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

Woezorajsza komunikacja po posiedzeniu EBC nie zostata przez
rynki odebrana zbyt optymistycznie w stosunku do europejskiej
waluty, a EURUSD po konferencji spadt w okolice 1,138 (wiecej
o wnioskach po posiedzeniu EBC w sekcji analiz). Dzisiaj zo-
stanie opublikowany pierwszy odczyt PKB za 3 kwartat dla Sta-
néw Zjednoczonych. Kolejne wskazniki dla krajow strefy euro
sugerujg spowalnianie europejskiej gospodarki (wczoraj staby
Ifo), wiec jesli amerykanski PKB bedzie lepszy od oczekiwan,
moze jeszcze polepszac pozycje dolara wobec euro. Jakkolwiek
te dane o lusterko wsteczne — rynki na nie reaguja.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8% -
2018-10-10 2018-10-15 2018-10-18 2018-10-23
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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Zaobserwowana wczoraj dywergencja nie byta dobrym sygna-
tem kierunkowym i czynniki fundamentalne udaremnityby prébe
obstawienia wzrostow EURUSD. Notowania spadty ponownie
ponizej 1,14 i do dolnego ograniczenia range brakuje juz tylko
pét figury. Ostatni ruch nie wygenerowat dywergencji ani na wy-
kresie dziennym, ani na czterogodzinowym (chyba, ze rozpatry-
wane sg niesasiadujgce ze sobg wierzchotki). W konsekwenciji,
na obstawianie odbicia od dolnego ograniczenia zakresu wahan
jest naszym zdaniem za wczes$nie. Pozostajemy poza rynkiem,
majac jednak palec na spuscie.

Wsparcie Opor

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

Ztoty wczoraj pozostat stabilny, spokojnie reagujac na sygnaty
ptynace z konferencji po posiedzeniu EBC. Mogto mu poméc
wczorajsze odbicie na amerykanskich gietdach, mogace sygna-
lizowa¢ koniec awersji do ryzyka (ale dzi§ w nocy powrdcity juz
spadki). Dzisiaj kolejny dzien z pustym kalendarzem polskich da-
nych, dalej wiec EURPLN pozostaje zalezny od sygnatéw glo-
balnych. Jednak jak podkreslali§my w poprzednich dniach, nie
spodziewamy sie duzych ruchéw, a ztoty powininen pozostawaé
stabilny.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
20

10 -
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 4,25-35

Bez wigkszych zmian. Notowania pozostajg w srodku przedziatu
wahan (4,25-4,35), brakuje przy tym sygnatéw kierunkowych —
ztamanie linii trendu spadkowego na wykresie dziennym moze
by¢ takim sygnatem, ale w chwili obecnej oznacza to jedynie
ruch w kierunku gérnego ograniczenia range. Te uwarunkowania
oraz niewielka mimo wszystko zmienno$¢ sprawiajg, ze zajmo-
wanie pozycji innych niz intraday nie ma naszym zdaniem obec-
nie sensu. Cierpliwie czekamy na wyklarowanie sytuacji, utrzy-
mujac preferencje 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 1.78 1.82 ON 1.10 1.70 EUR/PLN 4.3123
2Y 2.01 2.05 M 1.55 1.75 USD/PLN 3.7796
3Y 220 224 3M 1.77 1.97 CHF/PLN 3.7875
4Y 236 240
5Y 250 254 FRA _BID _ASK
6Y 2.61 2.65 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1374
7Y 2.69 273 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 127.86
8Y 2.77 2.81 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.3093
)4 284 2.88 6x9 1.77 1.81 USD/PLN 3.7884
10Y 2.91 2.95 9x12 1.84 1.88 CHF/PLN 3.7904
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 0,2 2,80 0,70
2,60 -
1,9 -
0,15 2,40
1,8 2,20
0,1
1,7 2,00 -
0,05 1,80 1
1,6 -
1,60 - 0,10
1,5 : : : : : : 0 9x12 | 12X15 15X18 18X21|21X24| 566
17 lip 31 lip 14 sie 28 sie 11 wrz25 wrz 9 paz 23 paz sty 19 | kwi 19| lip 19 |paz 19 |sty 20 | kwi 20/ lip 20 ! 27 lip 10sie 24 sie 7wrz 21wz Spaz 19 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
350 30 9 76,38 e
3| 20 851 76,37 - 5
10 89
2,5 - . 75 76,36 -
2 u L 10 707 76,35 - i
65 -
1,5 r-20 76,34 -
| .30 ©° 76,33
Lo 55 76,33 1
- -40
0,5 - | .50 %° 1 76,32 -
0 _— 0 *°
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 : : ; : : ; ; - 763 ‘ ‘ ‘
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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