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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

29.10.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

13:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) wrz 0.4 0.3
13:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) wrz 0.4 0.3
13:30 USA Inflacja PCE r/r (%) 2.0 2.2
7 30 FRA PKB kw/kw (%) 0.4 0.2
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) paz 5.1 5.1
11:00 EUR PKB kw/kw (%) 3Q 0.3 0.4
11:00 EUR ESI (pkt.) paz 110.0 110.9
14:00 GER Inflacja HICP r/r flash (%) paz 24 2.2
15:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) paz 136.0 138.4
2 00 CHN PMI w przemysle (pkt.) paz 50.6 50.8
8:45 FRA Inflacja HICP t/r flash (%) paz 2.6 25
10:00 POL Inflacja CPI flash t/r (%) paz 1.8 1.8 1.9
11:00 EUR Inflacja HICP flash r/r (%) paz 2.2 241
13:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys.) paz 190 230
14:45 USA Chicago PMI (pkt.) paz 60.3 60.4
13:00 CZE Decyzja Banku Centralnego (%) 01.11 1.75 1.50
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 27.10 212 215
14:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 55.8 55.9
15:00 USA ISM w przemysle (pkt.) paz 59.0 59.8
9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) paz 50.5 50.3 50.5
9:50 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 51.2 51.2
9:55 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 52.3 52.3
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 52.1 52.1
13:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) paz 193 134
13:30 USA Stopa bezrobocia (%) paz 3.7 3.7
13:30 USA Przecigtne zarobki godzinowe m/m (%) paz 0.2 0.3
15:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) wrz 0.5 2.3
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W $rode zostang opublikowane wstepne dane o inflacji za wrzesien. Wstepnie spodziewamy
sie nieznacznego spadku inflacji, z 1,9% (a wtasciwie z 1,853%) do 1,8% r/r — wzrost cen paliw na bazie miesiecznej
zostanie zréwnowazony przez relatywnie tanig zywno$¢ nieprzetworzong. W pigtek z kolei bedziemy $wiadkami
publikacji danych PMI. Spodziewamy sie stabilizacji indeksu na niskim poziomie, spéjnym ze wskazaniami
indeksow koniunktury GUS i wskaznikow sentymentu przedsigbiorstw w strefie euro.

Gospodarka globalna: Tydzien w USA rozpoczyna sie od danych o wydatkach i dochodach konsumentéw, ktérym
towarzyszy¢ bedzie publikacja deflatora wydatkéw konsumpcyjnych. Inflacja PCE najprawdopodobniej spadta we
wrze$niu. We wtorek sztafete przejma publikacje ze strefy euro — obok wstepnych odczytéw PKB za Il kw. (pomimo
lepszych danych z Francji, cata strefa euro najpewniej spowolnita) warto zwrdéci¢ réwniez uwage na dane z niemiec-
kiego rynku pracy oraz wstepny odczyt inflacji tamze. Dane te, podobnie jak odczyty z Francji i szacunek Eurostatu
(publikacja obydwu w $rode) pokazg wzrost inflacji, napedzany przez drozsze nos$niki energii. Dane z USA publi-
kowane w tych dniach to drugi garnitur pazdziernikowych odczytéw (koniunktura konsumencka i Chicago PMI oraz
przyrost zatrudnienia wg ADP). W czwartek nalezy odnotowa¢ decyzje banku centralnego Czech (prawdopodobna
jest podwyzka stép procentowych) oraz dane o koniunkturze w przemysle w pazdzierniku, w przypadku ktérych
prawdopodobny jest delikatny spadek indeksu ISM. Najwazniejsze w tym tygodniu beda jednak dane z amerykan-
skiego rynku pracy (piatek) — obok odbicia w tempie kreacji miejsc pracy nalezy spodziewaé sie utrzymania stopy
bezrobocia na niskim poziomie oraz solidnego wzrostu wynagrodzen w ujeciu miesigcznym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Osiatynski: Przez najblizsze dwa - trzy kwartaty inflacja bedzie ksztattowata sig ponizej celu inflacyjnego NBP.

m Zyzyhski : Byé moze przez caly 2019 rok nie bedzie potrzeby, by zmienié stopy procentowe.

m MF: Sprzedano w pigtek obligacje OK0720, PS0424, WZ0524, WS0428, WZ0528 za tacznie 10 mld zt przy
popycie 31,2 mid zt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.357 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.081 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.261 0.000
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia
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Indeks zaskoczen dla Polski
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POLSKA

Stopa bezrobocia okazata sie nizsza niz szacowato Mini-
sterstwo Rodziny, dzieki czemu polski indeks zaskoczen
zniwelowat wczesniejsze spadki. W najblizszych dniach
zaskoczy¢ moga dane o inflacji ($roda) i PMI (piatek).
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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STREFA EURO

Ostre spadki po rozczarowaniach w danych PMI. W rozpo-

czynajgcym sie tygodniu szanse na skorygowanie tego daja
tylko dane o inflacji.

Rozczarowanie sprzedaza nieruchomosci na rynku pierwot-
nym i deflatorem konsumpcji, mite niespodzianki w danych
o PKB — w konsekwencji, amerykanski indeks zaskoczen
wzrést. Szanse na dalsze wzrosty oferuje réwniez ten tydzien

— najwazniejsze publikacje to dane o koniunkturze i raport z
rynku pracy.

Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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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PKB powyzej konsensusu ale z kiepska
struktura

PKB w USA wzrést w Il kwartale o 3,5% SAAR (w dalszej czesci
teksu bedziemy sie odnosi¢ tylko i wytgcznie do tej miary wzro-
stu, o ile nie wskazemy wyraznie, ze jest inaczej). Byt to wynik
lepszy od konsensusu rynkowego, ale reakcja rynkowa byta nie-
wielka i dodatkowo krétkotrwata (wiecej w sekcji o EURUSD), co
mozna bez nadmiernej gimnastyki zrzuci¢ na karb mato korzyst-
nej struktury wzrostu.
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A w niej nadal rzgdzi konsumpcja, bez wzgledu na to, czy ana-
lizujemy zmiany w ustugach, czy towarach. Warto jednak wspo-
mnie¢, ze konsumpcja débr wyglada nieco gorzej z uwagi na
fakt, ze obecne szczyty potozone sg juz ponizej poprzednich. Ta
swoista analiza techniczna wykresu nabiera wiekszego sensu
przy analizie konsumpcji dobr w wigkszych szczegétach. Otdz
lekkie przyhamowanie ma zwigzek z dobrami trwatymi. Obecnie
wyzsze stopy powinny coraz bardziej negatywnie wptywaé na
konsumpcje tego typu débr. W tym samym kierunku powinny
dziata¢ negatywne efekty majatkowe ptyngce z gietdy, ktére
moga generowac dodatkowy pierwiastek niepewnosci dziatajacy
w tym samym kierunku. Konsumpcja w USA, cho¢ caly czas ro-
$nie silnie i napedza pozostate sektory gospodarki, najlepsze
ma juz za soba. Wystarczy to do wygenerowania catkiem przy-
zwoitego wzrostu takze w 2019 roku, jednak efekty bardziej re-
strykcyjnej polityki pienieznej beda tam coraz silniej widoczne.

Konsumpcja

——Dobra =——Ustugi

Bardzo stabo wypadajg inwestycje. Spowalnianie w sekto-
rze mieszkaniowym widoczne jest w zasadzie we wszystkich
wskaznikach czgstkowych, a agregaty NIPA tylko to potwier-
dzajg (czerwona linia). W przypadku sektora pozamieszkanio-
wego réwniez mozna méwi¢ o pewnym przesileniu. Nie mozna
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wykluczyé¢, ze gros inwestycji dokonata sie (w zasadzie ksigz-
kowo) jeszcze przed wprowadzeniem rozwigzan z pakietu fiskal-
nego i obecnie scenariuszem bazowym pozostaje hamowanie,
zwtaszcza w okresie wiekszej niepewnosci.

Inwestycje
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—— Nie-mieszkaniowe =———Mieszkaniowe

Dynamika PKB zostata silnie zaburzona przez silng, ujemnag
kontrybucje eksportu netto (-1,78 pkt. proc.) oraz silng dodat-
nig kontrybucje zmian zapaséw (+2,07 pkt. proc.). Po stro-
nie handlowej zapewne duzo ciekawszy jest pierwszy od kilku
kwartatdw minus na kontrybucji eksportu. Strona importowa w
zasadzie nie dziwi — tam minus jest obrazem typowym i do-
myka rachunki narodowe po stronie konsumpcji. Minus silniej-
szy niz zwykle moze byé jednak objawem wzmozonej aktyw-
nosci zakupowej przedsigbiorstw przed okresem wyzszych cet.
Jest to spojne z wystrzatem goére na kontrybucji zmian zapa-
sow, ktére nagromadzity sie tylko po stronie dziatalnosci poza-
rolniczej. Sprzedaz kohncowa wyglada duzo skromniej i sugeruje
powrét do bardziej normalnych pozioméw wzrostu po ekstrawa-
gancji pierwszej czesci 2018 roku.
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——Sprzedaz koricowa

——Sprzedaz koricowa do krajowych nabywcéw

Na koniec warto wréci¢ jeszcze do pierwszego wykresu. W 2015
roku silne nagromadzenie zapas6w poprzedzito epizod solid-
nego spowolnienia dynamiki PKB w dalszej czesci roku. Oczywi-
$cie wnioskowanie na tej tylko podstawie to tylko zgadywanka,
ale dla duzo bardziej optymistycznego scenariusza makroeko-
nomicznego, ktéry inwestorzy wytworzyli sobie naszym zdaniem
nieco nie w tempo, moze by¢ to kubet zimnej wody. Uwazamy,
ze gospodarka USA bedzie w kolejnych kwartatach w na tyle
dobrym stanie, ze Fed dostarczy planowo podwyzki stép pro-
centowych. Jest to juz jednak wycenione przez rynek.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Cho¢ PKB w Stanach okazat sie lepszy od oczekiwan, jego
struktura byta troche rozczarowujgca (wiecej w sekcji analiz) i
dolar po poczatkowym umacnianianiu sie¢ w pierwszej czesci
dnia, pbézniej zaczat traci¢ w stosunku do euro. Dzisiejsze za-
chowanie EURUSD moze by¢ natomiast zalezne od reakcji ryn-
kow na pozostawienie ratingu Wtoch przez S&P na niezmienio-
nym poziomie BBB, przy obnizeniu perspektywy na negatywna,
a w dalszej cze$ci dnia inwestorzy beda reagowac na odczyt in-
flacji PCE w Stanach. Ten tydzieh przynosi szereg danych ze
strefy euro, zaréwno inflacyjnych (inflacje w Niemczech, Franciji
i strefie euro) jak i ze sfery realnej (wstepne odczyty PKB we
Francji, Wioszech Hiszpanii i strefie euro), ktére moga poruszyé
EURUSD. Tydzief kofnczymy danymi z amerykanskiego rynku
pracy (ptace godzinowe i zatrudnienie), ktére tez nie pozostang
bez wptywu na wahania tej pary.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8% -
2018-10-11 2018-10-16 2018-10-19 2018-10-24
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: Otwieramy matg pozycje long po 1,1397, S/L
1,1290, T/P 1,16.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Kurs nawet nie dotart do 1,13 w piagtek — nowo ustanowione mi-
nimum lokalne to 1,1336. Wykresy tygodniowy i dzienny nie do-
starczajg zadnych nowych sygnatéw, natomiast dywergencja na
wykresie 4H ponownie sie zwielokrotnita. Bierzemy ten sygnat
za dobrg monete i obstawiamy dalsze wzrosty notowan. Wejscie
po 1,1397; S/L 1,1290; T/P 1,16.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W pigtek EURPLN, mimo chwilowego ostabienia ztotego, za-
konczyt dzien blisko swojego otwarcia, czyli wciaz pozostawat
stabilny. W tym tygodniu zloty moze pozostawa¢ pod wptywem
dwéch informacji z polskiej gospodarki, w $rode dostaniemy
odczyt flash inflacji, natomiast w pigtek opublikowany zostanie
wskaznik PMI, ktéry w ostatnich miesigcach sugerowat spadek
nastrojéw przedsiebiorcéw. Ponadto EURPLN bedzie zalezny
od odzczytéw w gospodarce europejskiej (inflacje i PKB). Dzi-
siaj ztoty moze réwniez pozosta¢ pod wptywem reakcji rynkéw
na Wiochy.

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 4,25-35

Niewielka zmienno$¢ nie oznacza, ze nie da sie nic o EURPLN
powiedzie¢. Na wykresie tygodniowym i dziennym wida¢ wy-
raznie trend wzrostowy z serig coraz nizej schodzacych dot-
kéw na kursie i w przyblizeniu statym gérnym ograniczeniem
(nieco koslawy klin wzrostowy). Kluczowe $rednie (np. MA200W
i MA55W) dziatajg skutecznie jako wsparcia. Na wykresie 4H
notowania jednak dywergujg, co przy skromnej zmiennosci nie
powinno zaskakiwaé. Wszystko to odbywa sie niemal idealnie
w $rodku wyrysowanego przez nas zakresu wahan. Wniosek?
EURPLN pozostaje niehandlowalny przy czestotliwosci innej niz
intraday. Bez nowej pozyciji.

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 4.3125
2Y 1.96 2.00 M 1.55 1.75 USD/PLN 3.7899
3Y 215 219 3M 1.81  2.01 CHF/PLN 3.7887
4Y 2.31 2.35
5Y 243 247 FRA _ BID _ASK
6Y 254 258 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1406
7Y 2.62 2.66 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 127.58
8Y 2.70 2.74 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.3098
)4 277 2.81 6x9 1.75 1.79 USD/PLN 3.7814
10Y 284 2.88 9x12 1.81 1.85 CHF/PLN 3.7898
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 0,2 2,80 r 0,70
2,4
s 2,60 -
' 0,15 2,40
1,8 2,20
0,1
1,7 2,00 -
0,05 1,80 -
1,6 -
1,60 - - 0,10
1,5 0 9x12 | 12X15 15X18 18X21|21x24 5 66
18 lip 1 sie 15 sie 29 sie 12 wrz26 wrz10 paz24 paz sty 19 | kwi 19| lip 19 |paz 19 |sty 20 | kwi 20/ lip 20 ! 30 lip 13 sie 27sie  10wrz 24wrz 8paz 22 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 - ~30 %9 77,28 7 77,27
5 | L 20 857 77,27 7 77,26
40 80 - 77,26 -
2,5 - Lo 751 77,25
5 | F-10 70 4 77,24
F-20 g5 - 771,25 4
1,5+ F-30 6o 77,22 77,21
14 F-40 g5 | 77,21 »
5 ol [0 5o | 77,20 -
' Fe0 el 77,19 -
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 _7040 ; j ‘ j : ; ; - P28 ‘ ‘ ‘
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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