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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 52.2
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) 59.2 61.6 60.3
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) wrz 0.3 -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 CPl t/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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: W Europie, po publikacji danych na temat zamoéwien w niemieckim przemysle uwaga moze
by¢ skupiona na finalnych odczytach koniunktury w ustugach. W Stanach Zjednoczonych dzi§ odbeda sie wybory
parlamentarne (wiecej na ten temat mozna przeczytaé¢ w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Ministerstwo przygotowuje ustawe zawieszajacg podatek od sprzedazy detalicznej do korica 2019 roku -
wynika z wykazu prac legislacyjnych rzadu.

m USA: Wskaznik aktywnos$ci w ustugach w USA w pazdzierniku spadt do 60,3 pkt., w poréwnaniu z 61,6 pkt. w
poprzednim miesigcu - podat Instytut Zarzadzania Podazg (ISM).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.435 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.208 0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.228 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wybory w USA: najbardziej prawdopodobny
scenariusz to podziat wyborczych tupéw

Dzi$ odbeda sie wybory parlamentarne w USA, w ktérych wy-
brana zostanie nowa Izba Reprezentantéw, 1/3 Senatu i cze$¢
wiadz stanowych. Pierwszych wynikéw nalezy spodziewac sig
w nocy czasu polskiego, ale w niektorych okregach zliczanie
moze potrwac¢ znacznie dituzej (stad ostateczny rezultat moze
nie by¢ znany nawet w tym tygodniu).

Na podstawie dostepnych danych, wynikéw sondazy i prognoz
o$rodkéw analitycznych nalezy spodziewaé sie, ze wybory do
nizszej izby Kongresu zostang wygrane przez Demokratow (z
prawdopodobienstwem 75-85%), podczas gdy kontrole nad
izbg wyzszg utrzymaja Republikanie (z podobnym prawdo-
podobienstwem, jak wyzej). Oznacza to powrdt znanego z
lat 2011-2016 patu, w ktérym wiadze federalne w USA sg
podzielone, a zdolno$¢ legislacyjna znaczgco ograniczona. Z
gospodarczego punktu widzenia oznacza to naszym zdaniem
znikome prawdopodobienstwo kontynuacji stymulaciji fiskalnej —
ciecia podatkowe (za wyjatkiem reformy podatku CIT) wprowa-
dzone w 2018 r. bedg zatem samoczynnie wygasaé, nie bedzie
rowniez wzrostu wydatkéw infrastrukturalnych. Dodatkowo,
mozna spodziewa¢ sie w takim scenariuszu, ze bardziej ener-
giczne sprawowanie przez Kongres funkcji kontrolnej wobec
egzekutywy ograniczy dziatalno$¢ tej drugiej. Rosnie réwniez
prawdopodobienstwo gorgcych sporéw o podnoszenie limitéw
zadtuzenia i finansowanie biezacej dziatalnosci rzagdu. Paraliz
bedzie w takim scenariuszu trwat przynajmniej do wyboréw
prezydenckich w 2020 roku.

Wozrost restrykcyjnosci polityki fiskalnej w USA oznacza nizszy
wzrost PKB w kolejnych latach i wspiera naszg teze, ze lokalny
szczyt koniunktury zostat tam juz osiggniety.
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USA: koniunktura ponizej ostatnich szczy-
tow, ale wciagz bardzo wysoko

Ostatnie odczyty koniunktury z przemystu i ustug mierzone
przez instytut ISM pokazaly lekkie wyhamowanie gospodarki.
Ogdlnie jednak poziom koniunktury pozostaje wcigz bardzo bli-
ski historycznym rekordom. W tym momencie raczej nie warto
przygladac sie poszczegdlnym komponentom obu indekséw: nie
majg one zadnych aspektéw wyprzedzajacych a konstrukcja an-
kiety wrecz wymusza korekty w dét na pewnych poziomach. Je-
dyne zasadne pytanie w tym momencie dotyczy tego, czy go-
spodarka sie przegrzewa.

Srednie ISM (20% przemyst, 80% ustugi)
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Odpowiedz na to pytanie brzmi: jeszcze nie. Dlaczego? Cho¢
dynamika i poziomy wielu zmiennych znaczgco odbiegajg od
Lypowych” na tym etapie cyklu, nie wida¢ symptoméw niezréw-
nowazenia objawiajgcych sie przyspieszeniem tempa wzrostu
cen. Nie wida¢ tego ani w twardych wskaznikach (PPI, CPI,
PCE), ani w badaniach ankietowych. Ponizej zestawiamy rela-
cje pomiedzy usredniong koniunkturg dla gospodarki (20% prze-
myst, 80% ustugi) oraz usrednionym indeksem cen z badan ISM.
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Wykres pokazuje wyraznie, ze z puntu widzenia ostatnich kil-
kunastu lat funkcjonowania gospodarki, obecne poziomy in-
deksu cenowego (w metodyce ISM bedacego odzwierciedle-
niem zmian rzeczywistych cen) sa zupetnie normalne (plasujg
sie blisko prostej linii regresji) przy duzej liczbie wspomnianych
anomalii na rynku pracy. Dodatkowo warto odnotowa¢ fakt, ze
ceny przyspieszyly wzgledem roku 2016, ale zmiany pomiedzy
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201712018 rokiem sg juz duzo mniejsze. To wida¢ takze w twar-
dych danych. To wszystko toczy sie w Srodowisku, w ktérych an-
kietowane firmy ciggle wskazujg na potencjat do wzrostéw cen
w wyniku natozonych cet. Obraz, ktéry widzimy jest juz wiec na-
wet w pewnej mierze acyklicznie znieksztatcony.
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EURUSD fundamentalnie

Pomimo wyzszego od oczekiwan indeksu koniunktury w ustu-
gach ISM, dolar ostabiat sie wczoraj w stosunku do euro. Dzi-
siejsze notowania EURUSD bedg przebiagaty w swietle wybo-
row do kongresu w Stanach, o ktérych piszemy szerzej w sekc;ji
analiz. Wyniki odmienne od prognozowanych w sondazach (Se-
nat dla Republikanéw, Izba Reprezentantow dla Demokratow)
moga mocniej poruszyé EURUSD. Jesli sondaze sie potwierdza,
w dtuzszym okresie wynik ten moze skutkowac stabszym dola-
rem (mniejsza stymulacja fiskalna, wiecej problemoéw z prowi-
zorium budzetowym, mniej agresywne podwyzki stép procento-
wych Fed niz w scenariuszu alternatywnym). W kwestii danycyh
europejskich, lepszy od oczekiwan wynik niemieckich zamoéwien
w przemysle powinien umacnia¢ euro, ponadto dzisiaj zostang
opublikowane finalne PMI w ustugach dla strefy euro, ale jako
ze rynki znajg juz wstepne odczyty, nie powinny one przektadaé
sie znaczgco na zachowania EURUSD.

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

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

Bez zmian. 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¢ dalszych wzrostéw kursu. Na 4h réwniez
dos¢ optymistycznie. Kurs znajduje sie w okolicy MA55, pdéki co
wsparcie dziata. Pozostawiamy pozycje bez zmiany parametrow.
Szerokie zlecenie S/L pozwala na gre w ramach szerszej forma-
cji odwrocenia trendu w ujeciu tygodniowym (patrz wspomniana
dywergencja).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Poniedziatek byt dniem stosunkowo matych ruchéw na
EURPLN, i po poczatkowym lekkim ostabieniu, ztoty finalnie nie-
znacznie umochnit sie na koniec dnia. Nadal gtéwnym czynnikiem
oddziatujgcym na zachowanie polskiej waluty byt wzrost apetytu
na ryzyko. Przy pustym kalendarzu polskich danych (a i europej-
ski kalendarz nie jest zbyt obfity) EURPLN pozostanie na tasce
czynnkikéw globalnych, z ktérych najwazniejszym bedzie reak-
cja rynkéw na amerykanskie wybory do kongresu (wigcej w sek-
cji analiz).

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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 4,25-35

Notowania znajduja sie obecnie ponizej poziomoéw, na ktérych
zamykali§my pozycje, ale takze powyzej wyznaczonych wcze-
$niej miniméw. Z punktu widzenia obowigzujgcego range bie-
zgace notowania sg neutralne. Istnieje wiec prawdopodobien-
stwo, ze EURPLN znéw utknie w niskiej zmiennosci. Na wy-
kresie dziennym nie zostat jeszcze ztamany trend wzrostowy,
a MA55 stanowi silne wsparcie (2 dni z rzedu byto skuteczne).
Czekamy na dalszy rozwéj wydarzen bez pozyciji.

Wsparcie Opor

4,2657 4,4142
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4,1511 4,3401
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.78 1.82 ON 1.40 1.55 EUR/PLN 4.3144
2Y 2.00 2.04 M 1.35 1.69 USD/PLN 3.7907
3Y 2.21 2.25 3M 1.85 2.05 CHF/PLN 3.7722
4Y 236 240
sv 250 250 [EEEDIESR
6Y 260 2.64 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1405
7Y 268 272 1x4 1.71 175 EUR/JPY 129.11
8Y 276 2.80 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.3063
)4 283 2.87 6x9 1.76 1.80 USD/PLN 3.7739
10Y 290 294 9x12 1.84 1.88 CHF/PLN 3.7593
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
5 o 2,80 - 0,70
2,60 -
1,9 -
2,40
1,8 2,20
1,7 2,00 -
1,80 -
1,6 -
1,60 - - 0,10
1,5 : . : : x . ! 9x12 | 12X15 15X18 18X21|21X24|
30 lip 13 sie 27 sie 10 wrz24 wrz 8 paz 22 paz 5 lis lut 19 |maj 19| sie 19 | lis 19 | sty 20 | kwi 20/ lip 20 "7 sie 21sie 4wz 18wrz 2paz 16paz 30 paz
mspread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA  ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
5 55 _ 30 997 72,68 - 72,67
3 20 851 72,66 -
L 10 897 72,64 72,63
257 Lo 75 72,62 -
2 4 | 10 79 72,60 -
15 | 20 8% 72,58 -
’ 60 72,56
L 30 72,56 -
14 55 |
L _a0 o | 72,54 -
Ll [ 20 el 72,52 -
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 _6040 : : ; : : ; ; - 7220 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark cze 17 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paz 18 JANS FEB9 MAR9
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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