5 listopada 2018

Raport Dzienny

Autorzy:

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Maciej Zdrolik

analityk

tel. +48 22 829 02 56
maciej.zdrolik@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
www.mbank.pl

Nasze wszystkie publikacje
dostepne sa na stronie
internetowej pod adresem:
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/

Mozna nas réwniez $ledzié¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

' Pt
-

mBank.pl

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

05.11.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

2:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) paz 52.8 53.1 50.8
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) pai 53.3 53.9
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) 59.2 61.6
8 00 GER Zamowienia w przemys$le m/m (%) wrz -0.5 2.0
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) paz 53.3 53.3

USA Wybory parlamentarne

07.11.2018 SRODA

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.1 -0.3
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz 0.0 -0.2
POL Decyzja RPP (%) lis 1.50 1.50 1.50
9 00 HUN CPI r/r (%) paz 3.6 3.6
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 03.11 214 214
20:00 USA Decyzja FOMC (%) lis 2.25 2.25
2 30 CHN PPI r/r (%) paz
2:30 CHN CPlt/r (%) paz 2.5
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.3 0.3
9:00 CZE CPlt/r (%) paz 2.3 2.3
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) wrz 0.0 0.2
14:30 USA PPI r/r (%) paz 2.6 2.6
16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) lis 97.9 98.6
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Dwudniowe posiedzenie RPP zakonczy sie w $érode. Nie przyniesienie ono naszym zdaniem
zadnych zmian w parametrach polityki pienieznej i w retoryce RPP. Od owocéw listopadowego posiedzenia
ciekawsza bedzie nowa projekcja inflacyjna RPP, ktérej zreby poznamy w komunikacie RPP po posiedzeniu
(a prezentacja catosci odbedzie sie w przyszly wtorek). W naszej opinii nalezy spodziewa¢ sie zasadniczo
niezmienionych trajektorii inflacji (w gére w 2019 r.) i PKB (w dét). Utrzymujgca sie stabo$é¢ inflacji bazowej oraz
niepewnos$¢ dotyczaca efektdéw drugiego rzedu wzrostu cen energii sprawia, ze prognoza inflacji bazowej moze
zostac przesunieta w dét, obnizajac $ciezke inflacji na koniec okresu prognozy.

Gospodarka globalna: W Europie tydzien uptynie pod znakiem publikacii finalnych danych o koniunkturze w ustu-
gach (poniedziatek — Wielka Brytania, wtorek — strefa euro) oraz twardych danych z europejskiego i, w szczego6l-
nosci, niemieckiego przemystu. Dane te powinny potwierdzi¢ ostre wyhamowanie aktywnosci, na ktére wskazywaty
juz dane o koniunkturze. Tym niemniej, pewnym czynnikiem ryzyka stan produkcji w przemysle samochodowym
w Niemczech. W Stanach Zjednoczonych posiedzenie Fed (publikacja decyzji wyjatkowo w czwartek) oraz nie-
liczne publikacje danych (dzi$ — ISM poza przetwérstwem przemystowym, pigtek — PPl i koniunktura konsumencka)
zostang przestoniete przez wtorkowe wybory parlamentarne. W $wietle biezacego zbioru informacji mozna spodzie-
wac sie, ze Republikanie utrzymaja kontrole nad Senatem, ale straca wiekszo$¢ w Izbie Reprezentantéw. Podzielony
Kongres oznacza w naszej opinii brak perspektyw dalszej stymulacji fiskalnej w USA.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Wskaznik PMI dla Polski w pazdzierniku uksztattowat si¢ na poziomie 50,4 pkt. Wobec 50,5 pkt. We
wrzes$niu i wobec prognozy 50,2 pkt. — podata w pigtek firma Markit.
m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w pazdzierniku wzrosta o
250 tys. wobec oczekiwanych 200 tys. - podat amerykanski Departament Pracy w komunikacie. Wynagrodzenia
godzinowe wzrosty w pazdzierniku o 0,2 proc. mdm i o 3,1 proc. rdr.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.399 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.208 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.246 -0.004

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia
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Indeks zaskoczen dla Polski
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POLSKA

Indeks zaskoczen przesunat sie punkt nizej, za sprawg
nizszej o 0,1 pkt. proc. od oczekiwanej inflacji CPI. W tym
tygodniu bez zaskoczen (brak publikacji).
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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STREFA EURO

W tym tygodniu bez zaskoczen w strefie euro. Ten tydzien
przynosi dane ze strefy przemystowej w Niemczech i Francji,

indeksem moze poruszy¢ tez sprzedaz detaliczna w strefie
euro.

Chociaz czwartkowe dane o koniunkturze w przemysle
wg ISM, zaskoczyty negatywnie, obnizajgc indeks o 1 pki,
amerykanski indeks zaskoczehn wcigz trzyma sie mocno
dzigki danym z rynku pracy, gdzie zaréwno raport ADP, jak i
piatkowe dane o zatrudnieniu i ptacy godzinowej, dodaty po
jednym punkcie do indeksu zaskoczen.

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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PMI o krok blizej od stagnaciji

W pazdzierniku sentyment polskich przedsigbiorstw przemysto-
wych nieznacznie pogorszyt sie — wskaznik PMI spadt z 50,5
do 50,4 pkt., blisko konsensusu, ale powyzej naszej prognozy,
kitdra zaktadata zsunigcie sie ponizej 50 pkt.
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=——PMI =———PMI: Nowe zamoéwienia

Brak znaczacych zmian catego indeksu to wypadkowa nieco
nizszej oceny produkcji, pogorszenia wskazan dotyczacych
zatrudnienia (subindeks ponizej 50 pkt. po raz pierwszy od 2013
r.), poprawy po stronie nowych zamoéwien i nieznacznie zwaw-
szej aktywnosci zakupowej. W przypadku nowych zaméwien
trzeba tym razem wyraznie rozgraniczy¢ zachowanie kompo-
nentu zagranicznego i krajowego — zamoéwienia eksportowe
spadty w pazdzierniku po raz pigty w tym roku i w najsilniejszym
tempie od szesciu lat (co ciekawe i mato zaskakujgce zarazem,
w komentarzach pojawia sie stabo$é¢ popytu z UE), podczas
gdy wzrost krajowych byt dostatecznie silny, by caty subindeks
wydzwigna¢ z 49,3 do 50,2 pkt. Podobnie, jak w poprzednich
miesigcach, spadek presji na kanaty dystrybuciji i dostawcéw
przyczynit sie réwniez do ograniczenia presji kosztowej i ceno-
wej w przemysle. Wreszcie, wzrést pesymizm ankietowanych
co do przysztosci — obecnie jest najwyzszy od stycznia 2013
r. — rdwniez ten aspekt pogorszenia koniunktury polskie dane
dzielg z niemieckimi.

Brak zmian PMI przy do$¢ niekorzystnej strukturze oznacza za-
chowanie status quo. Stabo$é krajowego przemystu (w duzej
mierze, jak mozna przypuszczaé, wywotana przez wyhamowa-
nie / spadek popytu zewnetrznego) jest widoczna zaréwno w
PMI, jak w szczeg6tach innych, alternatywnych miar sentymentu
w przemysle (KE ESI i miesieczne badania koniunktury GUS).
Jest rowniez jasne, ze koniunktura biznesowa w Polsce osig-
gneta wieloletnie szczyty w | kwartale b.r. (doktadny moment
zalezy od wyboru wskaznika i sektora) i od tego czasu syste-
matycznie sie pogarsza. Usredniona dla catej gospodarki, jest
obecnie spdjna ze spowolnieniem wzrostu gospodarczego w |l
kwartale do ok. 4,6-4,7% r/r i ponizej 4,5% w ostatnim kwar-
tale roku. PMI, wskazujacy na stagnacje w przemysle, jest z tym
spaéjny.

mBank.pl

USA: Raport z rynku pracy wspiera status
quo

W pazdzierniku w USA przybyto 250 tys. miejsc pracy wobec
oczekiwan wynoszacych ok. 200 tys. i zrewidowanego w dot wy-
niku wrzesnia (+118). Tempo kreacji miejsc pracy w gospodarce
amerykanskiej pozostaje solidne i wcigz relatywnie wysokie jak
na tak zaawansowang faze ekspansji gospodarczej, wynoszac
po usrednieniu nieco ponad 200 tys. miesiecznie (por. wykres
ponizej). Obok solidnych wzrostéw w przemysle i budownictwie,
tym razem dopisaty rowniez ustugi.

Wzrost zatrudnienia poza rolnictwem
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—3-miesieczna srednia — 6-miesieczna srednia
Jeszcze wigkszy wzrost liczby pracujacych, bo wynoszacy 600
tys. osOb, pokazaly wyniki badania gospodarstw domowych.
To, w potagczeniu ze wzrostem liczby pracujacych zdotato pod-
bi¢ wskaznik aktywnosci zawodowej o 0,2 pkt. proc. i utrzymac
stope bezrobocia na niezmienionym poziomie (w dalszym ciggu
3,7%; zmniejszyly sie za to szersze miary, z U-6 wigcznie). Na-
lezy o tym mysle¢ jako o znaczacym przeptywie z biernosci do
aktywnosci i przyktadzie ponownego ujawnienia ukrytego za-
sobu sity roboczej. W ostatnich dwéch miesigcach skala prze-
ptywu ze stanu bierno$ci do stanu aktywnosci zawodowej byta
na amerykanskim rynku pracy rekordowa.
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—| udzie wchodzacy na rynek pracy i znajdujacy
zatrudnienie jako % sity roboczej

W tej sytuacji nie dziwi fakt, ze wynagrodzenia nie przyspie-
szajg znaczgco. Dynamika miesieczna, wynoszaca +0,2%, byta
zgodna z oczekiwaniami i jedynym powodem, dla ktérego na dy-
namikach rocznych pojawita sie w pazdzierniku z przodu cyfra
3, byt silny efekt bazy zwigzany z uderzeniami huraganéw (tego-
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roczny huragan zdaniem BLS bez wptywu na proces zbierania
danych i jego wyniki). Istotnego przyspieszenia po stronie wyna-
grodzen nie obserwuije sig, a ich dynamika jest tylko minimalnie
wyzsza od inflacji.

Dynamika ptac nominalnych w USA
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—Sektor prywatny z wytaczeniem stanowisk nadzorczych
—Sektor prywatny ogdtem

Reakcja rynkowa na dane nie byta znaczaca (wzrost rentowno-
§ci 0 2-3 pb, skromne umocnienie dolara), co nie powinno dzi-
wi¢. Niespodzianka we wzros$cie zatrudnienia nie zmienia ogél-
nego obrazu rynku pracy, ktéry nie traci impetu (wskazniki wy-
przedzajace, takie jak zatrudnienie w ustugach wspierajgcych
pozostajg optymistyczne w swoich implikacjach) i jednoczesnie
nie wykazuje oznak przegrzewania sie. Nie ma réwniez znacza-
cych odstepstw od scenariusza kreslonego od dtuzszego czasu
przez Fed. W efekcie, pazdziernikowy raport stanowi dobrg pod-
kltadke pod kolejng podwyzke stép procentowych na grudnio-
wym posiedzeniu FOMC.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Po wczeséniejszym ostabieniu wobec euro, dolar umocnit sie w
piatkowe popotudnie, gtéwnie za sprawg informacji ptyngcych z
negocjacji handlowych na linii USA — Chiny. D. Trump zapowie-
dziat, ze prawdopodobnie uda sie osiggnaé porozumienie oraz
ze rozwigzano wiele napie¢ w dotychczasowych stosunkach.
Ponadto dolarowi mogt pomagac odczyt amerykanskich danych
z rynku pracy, o ktérym piszemy szerzej w sekcji analiz. Ten ty-
dzien dla pary EURUSD bedzie przebiegat w $wietle informaciji
ptynacych z USA, a najwazniejszym wydarzeniem bedg wtor-
kowe wybory do kongresu. Z danych warto przesledzi¢ dzisiej-
sze ISM w ustugach. Posiedzenie Fed bedzie ,mate”, bez pro-
jekcji i na autopilocie. Niezwykle istotny jest dalszy los negocjaciji
handlowych USA-Chiny, jednak po ostatnich ,headlines” uptynie
zapewne duzo czasu zanim zobaczymy konkrety.

Dekompozycja zmian EUR/USD

1,0%
0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8% -
2018-10-18 2018-10-23 2018-10-26 2018-10-31
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: Mata pozycja long po 1,1397, S/L 1,1290, T/P 1,16.
Preferencja: Range 1,13-1,18.

Wykres tygodniowy wskazuje na kolejne odbicie od wsparcia
1,1296 poparte dywergencja. Na wykresie dziennym, po solidnej
biatej $wiecy z ubiegtego tygodnia, powiewa flaga, co sugeruje
mozliwos$é dalszych wzrostéw kursu. Na 4h réwniez dos¢ opty-
mistycznie. Kurs znajduje sie w okolicy MA55, pdki co wsparcie
dziata. Pozostawiamy pozycje bez zmiany parametréw. Szerokie
zlecenie S/L pozwala na gre w ramach szerszej formacji odwroé-
cenia trendu w ujeciu tygodniowym (patrz wspomniana dywer-
gencja).

Wsparcie Opor

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

Kolejne szczegéty dot. negocjacji na linii USA — Chiny, sugeru-
jace zmierzanie do ich pozytywnego rozwigzania, wzmacniaty
apetyt na ryzyko i co za tym idzie umacniaty ziotego. Na prze-
szkodzie nie stanat tez odczyt PMI w polskim przemysle, ktéry
okazat sie zgodny z konsensusem i cho¢ kolejny miesiac byt re-
latywnie nisko, to jednak wcigz powyzej 50 pkt. W tym tygodniu
w Polsce odbedzie sig tylko posiedzenie RPP i nie spodziewamy
sie po nim zaskoczen. Zioty pozostanie na tasce czynnikéw glo-
balnych, gtéwnie w USA (wybory i dalsze negocjacje handlowe).

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak. T/P na matej pozycji short po 4,3080. 267 tickéw
zysku.

Preferencja: Range 4,25-35

Po zejsciu w dét notowania znalazly sie na istotnych poziomach
wspar¢: na dziennym linia trendu wzrostowego oraz MA55, a na
4h MA200. Do realizacji zlecenia T/P zabrakto ledwie 13 tickdw.
Tym niemniej, decydujemy sie na manualne zamknigcie pozycji
po 4,3080 (267 ticki zysku). Brakuje dywergencji, wiec odwraca-
nie pozycji na long nie ma aktualnie sensu. Czekamy na dalszy
rozwdj wydarzen bez pozycji.

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 1.56 2.06 EUR/PLN 4.3244
2Y 2.00 2.04 1M 1.35 1.69 USD/PLN 3.7804
3Y 222 2.26 3M 1.84 2.04 CHF/PLN 3.7825

4Y 239 243

5Y 253 257 FRA BID ASK

6Y 2.64 2.68 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1390
7Y 272 276 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 129.00
8Y 279 2383 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.3070
QY 2.86 2.90 6x9 1.78 1.82 USD/PLN 3.7828
10Y 293 297 9x12 1.86 1.90 CHF/PLN 3.7655
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
P 0,2 2,80 - - 0,70
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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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