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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 0.4(r) 0.2
13:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) wrz 0.4 0.5(r) 0.4
13:30 USA Inflacja PCE r/r (%) 2.0 2.2 2.0
7 30 FRA PKB kw/kw (%) 0.5 0.2 0.4
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) paz 5.1 5.1 5.1
11:00 EUR PKB kw/kw (%) 3Q 0.4 0.4 0
11:00 EUR ESI (pkt.) paz 110.0 110.9 109.8
14:00 GER Inflacja HICP r/r flash (%) paz 2.4 2.2 2.4
15:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) paz 136.0 135.3 (r) 137.9
2 00 CHN PMI w przemysle (pkt.) paz 50.6 50.8 50.2
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

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ zostang opublikowane wstepne dane o inflacji za pazdziernik. Spodziewamy sie
(podobnie, jak konsensus) nieznacznego jej spadku, z 1,9 (a wiasciwie z 1,853% r/r) do 1,8% r/r. Jest to zwigzane
z niewielkim (mniejszym niz rok wcze$niej) wzrostem cen paliw, niewielkim wzrostem cen zywnos$ci i wzrostem
inflacji bazowej z 0,8 do 1% r/r.

Gospodarka globalna: Dane z Niemiec i Hiszpanii sugeruja nieznaczne ryzyko w gére dla konsensusu prognoz in-
flacji HICP w strefie euro w pazdzierniku (i tak zakladajacego jej wzrost). W Stanach Zjednoczonych anelzy odnoto-
wacé publikacje danych ADP o zatrudnieniu w pazdzierniku oraz ostatniego z regionalnych wskaznikéw koniunktury,
z okregu Chicago.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MFW: W diugim terminie bilans ryzyk dla perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce jest negatywny -
powiedziata Rachel van Elkan, szefowa misji MFW.

m EUR: Produkt Krajowy Brutto w strefie euro w Ill kwartale 2018 r. wzrdst 0 0,2 proc. kdk - poinformowat Eurostat
w | wyliczeniu.

m GER: Inflacja wg HICP w Niemczech w pazdzierniku wzrosta do 2,4 proc. rdr - podato niemieckie Federalne
Biuro Statystyczne we wstepnym wyliczeniu. Oczekiwano 2,4 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.392 0.017

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.125 0.031

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.159 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Strefa euro - ile klopotéw niemieckiego prze-
mystu w spowolnieniu?

Zgodnie z opublikowanymi wczoraj danymi, PKB w strefie euro
wzrost jedynie 0 0,2% kw/kw, co jest wynikiem zasadniczo spoj-
nym z ostrym zjazdem wskaznikéw koniunktury, ale nizszym od
prognoz (0,4% kw/kw). Wsréd przyczyn utrzymujgcej sie sta-
bosci europejskich gospodarek sa regularnie wymieniane kto-
poty niemieckiego przemystu samochodowego (temat ten poja-
wia sie i w raportach PMI, i na ostatniej konferencji prasowe;j
EBC), zwigzane z niedostosowaniem producentéw do nowych
norm Srodowiskowych. Istotnie, w sierpniu i wrze$niu produkcja
samochodoéw w Niemczech spadta o ponad 25% r/r (por. wykres

ponizej).
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——Produkcja samochodéw w Niemczech (dane VDA)

Jesli problemy te sg tymczasowe (a tak nalezy przypuszczac), to
produkcja powinna w kolejnych miesiacach sie unormowaé. W
momencie pisania niniejszego komentarza, poza anegdotami,
dysponujemy wynikami badan koniunktury Ifo dla przemystu sa-
mochodowego. Wskazujg one na znaczgce pogorszenie per-
spektyw popytu i spadek zaméwien w ostatnich miesigcach, ale
jednoczesnie sugeruja odbicie produkcji w pazdzierniku. Kore-
lacja z faktyczng produkcja nie jest idealna, ale nie mozna za-
przeczy¢ jej istnieniu.
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—Ifo - przemyst samochodowy - ocena popytu
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——Ifo - przemyst samochodowy - ocena produkgji (L)
= Produkcja samochodéw r/r, MA3 (P)

W jakim stopniu ograniczenie produkcji w Il kwartale wptyneto
na catg niemieckg gospodarke? Twarde dane wskazuja, ze prze-
myst samochodowy (odpowiadajacy w Niemczech za ok. 20%
catego przetwdrstwa przemystowego) odpowiada za zdecydo-
wang wiekszos$¢ spadkéw produkcji przemystowej w Il kwar-
tale (por. wykres ponizej). Szacujemy, ze gdyby nie spadki w
tym sektorze, PKB w Niemczech wzrdstby w tym okresie o ok.
0,4% kw/kw, wobec przedziatu -0,1-0,0, na jaki wskazujg bie-
zace dane. Réwnoczes$nie, normalizacja produkcji w przemy-
$le samochodowym przetozytaby sie na analogiczne wahnie-
cie PKB w IV kwartale — w takim scenariuszu niemiecki PKB
wzréstby o ok. 0,7-0,8% kw/kw w ostatnich trzech miesigcach
roku, wyréwnujac wigkszo$¢ strat z lata.
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——Przetwdrstwo przemystowe

——Przetworstwo przemystowe z wytaczeniem samochodow

Z tak zarysowanym scenariuszem wigze sie szereg problemow.
Po pierwsze, inne pazdziernikowe wskazniki koniunktury nie po-
twierdzajg odbicia produkcji w przemysle samochodowym — nie
znamy tam rozbicia na branze, ale wigksza skala spadkéw w
PMI i ESI niz w lfo wskazuje na odosobnienie tego ostatniego w
pozytywnej ocenie produkcji samochodowej w pazdzierniku. Po
drugie, spowolnienie w Niemczech ani nie rozpoczeto sie w il
kwartale, ani nie jest wyjatkiem na tle europejskim, jak wska-
zywaliSmy na wstepie. Problemy przemystu samochodowego
powinny dotkngé inne duze gospodarki strefy euro w znacznie
mniejszym stopniu, a rozczarowania wstepnymi danymi PKB we
Francji i Wioszech potwierdzajg ogélne stabniecie popytu. Po
trzecie, w/w tezy powinny dac sie zweryfikowaé na podstawie
danych z panstw, w ktérych aktywno$¢ w ramach tancuchéw
dostaw dla niemieckiego przemystu samochodowego stanowi
duzy element gospodarki, tj. z Czech, Wegier i Stowacji. W chwili
obecnej napedzane przez normalizacje produkcji samochodéw
odbicie niemieckiego przemystu pozostaje jedynie hipoteza.
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EURUSD fundamentalnie

Stabsze od oczekiwan dane o PKB we Francji, Wtoszech i stre-
fie euro, spowodowaty, ze wtorek byt kolejnym dniem, w kt6-
rym euro stracito wobec dolara, mimo ze europejskiej walucie
pomagat zgodny z prognozami (a nawet nieco wyzszy) odczyt
niemieckiej inflacji. Wyzszy od konsensusu odczyt indeksu na-
stroju konsumentéw Conference Board dodatkowo pomdgt do-
larowi. Dzisiaj opublikowane zostang inflacje we Francji oraz ca-
tej strefie euro (po wczorajszych danych raczej bez niespodzia-
nek). Dostaniemy tez przedsmak pigtkowych danych z amery-
kanskiego rynku pracy w postaci danych o zatrudnieniu wg ADP.
Wyjatkowo pozytywne dane z rynku pracy majg szanse jeszcze
wesprze¢ dolara, choé¢ dane makro pogtebiajg spadki EURUSD
w coraz mniejszym stopniu. Narracja analityczna dot. danych ze
strefy euro réwniez pozostaje do$¢ pozytywna i cho¢ cze$ciowo
sie z nig nie zgadzamy (wiecej w sekcji analiz), moze to budo-
wac podstawy pod odbicie EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8% -
2018-10-12 2018-10-17 2018-10-22 2018-10-25
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

Pozycja: Mata pozycja long po 1,1397, S/L 1,1290, T/P 1,16.
Preferencja: Range 1,13-1,18.

Znbéw zagraly czynniki fundamentalne. Skala reakcji EURUSD
na dane jednak sie zmniejsza. To przekonuje nas, ze wkrotce
uaktywnig si¢ czynniki techniczne, a wsparcie 1,1301 wytrzyma.
Czynniki fundamentalne (wigecej na ten temat w sgsiednim ko-
mentarzu) spowodowaty cofniecie EURUSD, ale sytuacja tech-
niczna nie zmienita sie: dywergencja wcigz trwa. Oczekujemy
zatem przebicia 1,14 i ruchu w kierunku oporéw wyznaczonych
przez $rednie ruchome (MA55D i MA200 na 4H).

Wsparcie Opor
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1,0869 1,1733/47/91
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty byt wczoraj stosunkowo stabilny wobec euro i pozostat w
okolicach pozioméw notowanych po poniedziatkowym ostabie-
niu. Reakcja na odczyty PKB z europejskich gospodarek byta
praktycznie zerowa. Dzisiaj zostanie opublikowany wstepny od-
czyt inflacji CPl w Polsce, ktéry moze wptynaé na zachowanie
zlotego. Inflacja stabsza od oczekiwan (konsensus jak i nasza
prognoza to 1,8), moze pogtebia¢ ostabienie ztotego, jednak na-
lezy pamigtaé, ze ewentualne drobne wahnigcia inflacji powinny
pozostaé bez wptywu na retoryke czy decyzje RPP w listopadzie
(kluczowe beda projekcje, w szczegdlnosci 2020 roku i inflacja
bazowa). Inflacja ze strefy euro nie powinna juz dzi§ znaczaco
zaskakiwa¢ po tym, jak opublikowane zostaty dane czgstkowe z
niektorych krajow.

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

Pozycja: Mata pozycja short po 4,3347, S/L 4,35, T/P 4,30.
Preferencja: Range 4,25-35

EURPLN nadal powyzej 4,33, a ostatnie serie nizszych szczy-
téw, ktore sprokurowaty korekte w dot (4,3226) funkcjonowaty
wczoraj jako wsparcie. Notowania zmierzajg do maksimoéw prze-
dziatu wahan, ktéry doskonale widoczny jest na wykresie dzien-
nym. Z uwagi na powr6t apetytu na ryzyko w nocy (patrz zacho-
wanie indekséw gietdowych) zaktadamy pozycje short juz teraz
po 4,3347 (mimo braku dywergencji) positkujac sie dobrze zde-
finiowanym przedziatem wahan i mozliwoscig ustawienia ptyt-
kiego zlecenia S/L (4,35). Ztamanie przedziatu otworzy droge
do 4,40, ale liczymy, ze do tego nie dojdzie.

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 1.35 1.95 EUR/PLN 4.3258
2Y 2.00 2.04 M 1.56 1.76 USD/PLN 3.8062
3Y 219 2283 3M 1.81  2.01 CHF/PLN 3.7977
4Y 234 238
5Y 247 251 FRA _BID _ASK
6Y 257 2.61 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1343
7Y 265 2.69 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 128.29
8Y 2.73 2.77 3x6 1.71 177 EUR/PLN 4.3264
)4 280 2.84 6x9 1.76 1.82 USD/PLN 3.8152
10Y 286 2.90 9x12 182 1.88 CHF/PLN 3.7958
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 0,2 2,80 0,70
1,9 -
0,15
1,8
0,1
1,7
0,05
1,6 -
1,60 - 0,10
1,5 0 9x12 | 12X15 15X18 18X21|21X24| 566
23 lip 6 sie 20 sie 3wrz 17 wrz 1 paz 15 paz29 paz sty 19 | kwi 19| lip 19 |paz 19 | sty 20  kwi 20| lip 20 " 1 sie 15sie  29sie  12wrz 26 wrz 10 paz 24 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 a0 9 76,90 6.87
|39 85 - o
34 L 20 80 - 76,85 - 76,83
2,5 - F10 5 |
2 0 % 70 | 76,80 -
I -10 os |
1,5 1 I :;g o 6,75 1 76,74
14 - -40 55
b g F-50 gq | 76,70 -
i - -60
0 _— 0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 : : ; : : ; ; - 7685 ‘ ‘ ‘
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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