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Poprzednio  Odczyt

16.09.2019 PONIEDZIALEK

analityk 4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) sie 5.2 4.8 4.4
tel. +48 22829 01 83 4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 8.0 7.6 7.5
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie 2.1 2.2
Piotr Bartkiewicz 14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) 4.0 4.8

et
tel. +48 22 526 70 34 11 00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt.) wrz -36.0 -44.1
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 GER  Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) wrz -13.5

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.2 -0.2

Maciej Zdrolik

18.09.2019 SRODA

analityk
tel. +4¥8 22 829 02 56 10:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sie 6.8 7.4
maciej.zdrolik@mbank.pl 10:00 POL  Zatrudnienie r/r (%) sie 27 27
11:00 EUR CPI finalny (%) sie 1.0 1.0
mBank S.A. 14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) s?e 1315 1336
Senatorska 18 14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) sie 1250 1191
00-950 Warszawa 20:00 USA Decyzja FOMC (%) 18.09 1.75 1.75
to. +48 22 629 00 00
fax. +48 22 829 00 33 10 OO POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sie 0.8 5.8
www.mbank.pl 10:00  POL PPl (%) sie 0.8 0.6
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 07.09
14:30 USA Wskaznik Phily Fed (pkt.) wrz 115 16.8
16:00 USA Sprzedaz doméw z rynku wtérnego sie 5.39 5.42

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

Mozna nas réwniez $ledzi¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

(min.)
8 00 GER PPl r/r (%)
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 6.4 7.4

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie od publikacji inflacji bazowej za sierpien (oczekujemy 2,2%). Druga
potowa tygodnia przynosi natomiast niemalze peten zestaw sierpniowych danych z polskiej gospodarki. W $rode
opublikowane zostang wzrosty zatrudnienia i wynagrodzen. Oczekujemy odpowiednio 2,6%r/r (podtrzymany
spadkowy trend w dynamikach zatrudnienia) i 6,7% r/r(r6znica w dniach roboczych obniza ruchome skfadniki
wynagrodzen). W czwartek dane z przemystu — prognozujemy dynamike produkcji przemystowej na 1,5% r/r
(duze ryzyko zera w przetworstwie za sprawa dni roboczych, trendu i lekkiej bazy) oraz PPI na 0,8% r/r. W piatek
opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej (nasza prognoza 4% t/r) - obstawiamy odczyty wyzsze od
wahan sezonowych z uwagi na transfery spoteczne, ktére w sierpniu powinny wlewa¢ sie do gospodarki jeszcze
szerszym strumieniem.

Gospodarka globalna: Najwazniejszym wydarzeniem tygodnia jest Srodowa decyzja FOMC. Obnizka stép o 25 pb.
jest juz w petni wyceniona. Poznamy tez wskazniki koniunktury po obu stronach Oceanu (ZEW w Europie i Empire
i Phily Fed w Stanach). Ponadto zostang opublikowane dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w sierpniu 2019 r. wzrosty rdr o 2,9 proc., a w poréwnaniu z po-
przednim miesigcem ceny pozostaty bez zmian.

m NBP: W lipcu odnotowano wzrost eksportu m. in. cze$ci motoryzacyjnych i samochodéw dostawczych, a najwigk-
szy wzrost wartosci odnotowano w imporcie débr konsumpcyjnych - podat NBP w bilansie ptatniczym Polski w lipcu
2019r.

m USA: Sprzedaz detaliczna w USA w sierpniu wzrosta o 0,4 proc. w ujeciu miesigc do miesigca - podali statystycy
Departamentu Handlu. Analitycy oczekiwali wzrostu o 0,2 proc.

Decyzja RPP (2.10.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.016 0.057

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczer dla Polski

2,6

2,5

1 Polski indeks zaskoczen poruszyt sie o punkt w gére za
2,3 | sprawg wyzszego od odczytu flash finalnego odczytu inflacji

(2,9% vs 2,8%). Ten tydzien przynosi dane z rynku pracy,

2,2 produkciji i sprzedazy, ktére moga poruszy¢ indeksem.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks znalazt sie punkt nizej za sprawg danych o produkcji
027 przemystowej w strefie euro. W tym tygodniu zmieni¢ go
0,4 moze odczyt indeksu ZEW.
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Indeks zaskoczen dla USA
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00 Indeks w gore za sprawa pozytywnych zaskoczen w danych
' 0 nowo zarejestrowanych bezrobotnych, CPI i wskaznika
-1 koniunktury Uniwersytetu w Michigan. W tym tygodniu
4,1 indeks zalezny bedzie od kolejnych wskaznikéw koniunktury
s i danych z rynku nieruchomosci.
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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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Inflacja nie ustepuje. Dalszy wzrost inflaciji
bazowej

W sierpniu dynamika cen konsumpcyjnych wyniosta 2,9
r/r, a wiec nieznacznie szybciej niz szacowano w odczycie
flash. Z mozliwoscig jego rewizji liczyliSmy sie od samego
poczatku, szczegoty wskazywaty bowiem na odczyt ,na ostrzu
noza”. Tak sig istotnie stato, zreszta nie pierwszy raz w tym roku.
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Szczegdly w wigkszoéci nie zaskakujg. Ceny zywnosci i
napojéw bezalkoholowych spadty o 0,3 m/m, co jest wynikiem
wysokim jak na ten miesigc. W zasadzie trudno tutaj méwic o
wygasaniu szoku cenowego - obserwujemy w ostatnim czasie
dalsze podwyzki cen zywnosci przetworzonej i migsa, a takze
owocéw. Jedynie w przypadku warzyw sytuacja sie ustabilizo-
wata. Wysokie dynamiki cen zywno$ci utrzymaja sie do konca
roku. W nosnikach energii i paliwach do $rodkéw transportu
tym razem wieje nudg (odpowiednio, 0,0 i -1,2 m/m). Tutaj
istotniejsze zmiany moga nastgpi¢ na przetomie roku - widzimy
duzg szanse obnizki cen gazu ziemnego, przy niejasnej wcigz
sytuacji w cenach energii elektrycznej.

Podobnie, jak miato to miejsce w poprzednich miesigcach,
trwatym elementem krajobrazu jest wysoka inflacja bazowa.
Tutaj wiekszo$¢ naszych zatozen okazata sie stuszna (w
szczegoblnosci, dotyczaca biletéw lotniczych i turystyki zorga-
nizowanej), ale sa tez niespodzianki. Po pierwsze, wzrosty
cen ustug telekomunikacyjnych utrzymaty sie kolejny miesiac
z rzedu - sierpien to +0,8 m/m. Po drugie, wzrost cen w
kategorii Restauracje i hotele wyniost solidne 0,5% m/m. Po
trzecie, w kategorii Inne prézno szuka¢ zaktadanych przez nas
niewielkich wzrostéw. Ostatecznie inflacja bazowa uplasowata
sie w sierpniu ma poziomie 2,2% r/r po zaokragleniach. Jest
jasne, ze nastepuje dalsze filtrowanie sie wyzszych kosztéw
pracy do cen pracochtonnych ustug.

Ceny zywnosci i niestabngca presja w kategoriach bazowych
powinna utrzymac inflacje w okolicy 3% do konca roku. W pierw-
szym kwartale przysztego roku powinna ona siegna¢ 3,7-3,8% i
pdzniej opadaé w kierunku celu, wiedziona efektami bazowymi.
Nasza sciezka inflacji jest nieco wyzsza od tej, ktorg (jak dowie-
dzielismy sie na ostatniej konferencji) dysponuje RPP, wzrosty
sg tez bardziej ,lepkie”. Wreszcie, nasz wstepny szacunek skut-
kéw przysztorocznej podwyzki ptacy minimalnej to ok. 0,2 pkt.
proc. Czy to wystarczy, by zmieni¢ status quo w RPP? Jest to
watpliwe. RPP jest juz mentalnie gotowa na przej$ciowy wzrost

mBank.pl

inflacji w okolice goérnej granicy pasma dopuszczalnych odchy-
len i jednoczes$nie jej ramy analityczne de facto wykluczaja pro-
gnozowanie trwatego wzrostu inflacji. Z tego wzgledu RPP trzy-
majgca stopy w miejscu i przesuwajgca poprzeczke do reakcji w
g6re to w dalszym ciagu bazowy scenariusz.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Weekendowy atak na rafinerie w Arabii Saudyjskiej powinien
przetozy¢ sie dzi§ na umocnienie dolara wobec euro (risk-off).
Poza samym wptywem ataku na ceny ropy naftowej moze on na
powrét wywota¢ kwestie sankcji na Iran. Dodatkowo scenariusz
umocnienia dolara wspierajg tez nizsze od oczekiwan dane o
chinskiej produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. W tym
tygodniu najwazniejsza dla EURUSD bedzie $rodowa decyzja

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range/falszywe wybicie w dét.

Na wykresach brakuje kierunkowych sygnatéw. Kurs pobloko-
wany jest w okolicach ostatnich przedziatéw wahan na kazdym
interwale. Czekamy.

Wsparcie Opor

Fed. Oczekiwane jest cigcie stép o 25pp i jest to juz zapewne 1,0906 1,1651
uwzglednione w kursie EURUSD, jednak kazdy sygnat uznany 1,0864 1,1570
za bardziej gotebi/jastrzebi zwrot J. Powella poruszy eurodola- 1,0341 1,1412
rem.
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EURPLN fundamentalnie

Wyzszy od oczekiwan odczyt sierpniowe;j inflacji (finalna inflacja
2,9% przy odczycie flash i oczekiwaniach 2,8% — wigcej w ko-
mentarzu w sekcji analiz) przetozyt sie na piatkowe umocnienie
ztotego wobec euro. Dodatkowo wspieraty go tez lepsze dane z
polskiego bilansu handlowego. Ten tydzien dla EURPLN ponow-
nie uptynie w cieniu wydarzen globalnych — gtownym czynnikiem
ksztattujacym jego zachowanie bedzie reakcja rynkéw po $rodo-
wym posiedzeniu Fed. Ponadto koncéwka tygodnia to peten ze-
staw danych z polskiej gospodarki. Scenariusz tagodzenia poli-
tyki monetarnej przez wazniejsze banki centralne przy wcigz do-
brych danych z polskiej gospodarki powinien wspiera¢ ztotego.
Dzisiaj moze jednak traci¢ w $lad za globalnym risk-offem.

Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)

1D 1w iM 3M oM 1Y
BEM FX EPLN

Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
dolara
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EURPLN technicznie

Pozycja: Maty long po 4,33, S/L 4,31.

Preferencja: Podniesienie przedziatu wahan.

Notowania znajdujg sie pomiedzy MA30-MA55 na dziennym i
niewiele brakuje do MA55. MA55 i MA200 na 4h zostaty przekro-
czone, ale notowania lekko dywerguja. Uwazamy, ze jest szansa
na obrong MA55 na dziennym i dlatego decydujemy si¢ na za-
jecie matej pozycji long.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.71 1.75 ON 140 1.55 EUR/PLN 4.3396
2Y 1.76 1.80 M 152 1.72 USD/PLN 3.9120
3Y 1.75 1.79 3M 1.52 1.72 CHF/PLN 3.9608
4Y 1.76 1.80
5Y 178 182 FRA__ BID ASK
eY 1.79 1.83 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1085
7Y 1.80 1.84 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 119.16
8Y 1.80 1.84 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.3233
QY 1.81 1.85 6x9 1.68 1.72 USD/PLN 3.9030
10Y 1.82 1.86 9x12 1.90 1.94 CHF/PLN 3.9511
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 25 1,80 1,90
1,70 L85
1,9 20 ‘ 1,80
1,60 1,75
1,8 15 1,50 1,70
3 s ¥ £1,65
1,7 10 40 1,60
1,30 1,55
1,6 5 1,20 1,50
1,45
1,5 0 1,10 1,40 + . . . ; . —L -15
g ¥ 2 2 2 g g v 9x12 |12X15/15X18/18X21|21X24 Y g 2 2 U v N
A 5 m s o = 2 ; gru 19 mar 20 cze 20 wrz 20 gru 20|mar 21|cze 21 E - 0 D2 ] 9 i
mspread 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 Ropa brent, krzywa
2,50 -a0 907 67,00 1 654
| 30 851 66,50 -
2,00 L 20 807 66,00 -
L1075 65,50 | 65,27
1,50 Lo 707
| 1o 65 1 65,00 -
1,00 | L 20 60 - 64,50 - 64,16
| 30 551 64,00 -
0,50 L a0 507 63,50 -
30 :z i 63,00 -
fena 1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘&‘9‘10760 % g % % - - EH S %52'50
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark E 2 = = E E E £ S NOV2 RECD AANO
Uwaga!

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z art. 83c Ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o Obrocie Instrumentami Finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 z p6zn. 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 wyrazaja 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, pochodza
z serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i maja charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemng zgodg autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.
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