20 wrzesnia 2019

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

16.09.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) sie 5.2 4.8 4.4
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 8.0 7.6 75
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sie 21 2.2 2.2
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) 4.0 4.8 2.0
11 00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt.) wrz -36.0 -44 1 -22.5
11:00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) wrz -15.0 -13.5 -19.9
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.2 -0.1(r) 0.6
10:00 POL Koniunktura konsumencka wrz

10:00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) sie 6.7 6.8 7.4 6.8
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sie 2.6 2.7 2.7 2.6
11:00 EUR CPI finalny (%) sie 1.0 1.0 1.0
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) sie 1315 1317 (r) 1419
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) sie 1250 1215 (r) 1364
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 18.09 1.75 2.00 1.75
10 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sie 1.5 1.6 5.8 -1.3
10:00 POL PPI r/r (%) sie 0.8 0.8 0.6 0.7
13:00 GBR Decyzja BoE (%) wrz 0.75 0.75 0.75
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.09 214 206 (r) 208
14:30 USA Wskaznik Phily Fed (pkt.) wrz 10.5 16.8 12.0
16:00 USA Sprzedaz doméw z r.wtérnego (min.) sie 5.39 5.42 5.49
10 00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach wrz

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sie 4.0 5.1 5.7

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ o 10:00 zostang opublikowane dane o sprzedazy detalicznej za sierpien. Spodziewamy
sig, ze sprzedaz detaliczna w cenach statych spowolnita z 5,7 do 4,0% r/r, za sprawa nizszej dynamiki sprzedazy
samochodéw oraz mniejszej liczby dni roboczych. Czesciowo fagodzié to powinno odbicie w sprzedazy pozostatych
débr trwatych. Réwnolegle zostang opublikowane dane GUS o koniunkturze w sektorze przedsigbiorstw.

Gospodarka globalna: Brak istotnych danych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Premier Mateusz Morawiecki zwrocit sig w czwartek do prezydenta Andrzeja Dudy o powotanie Jerzego Kwiecin-
skiego na ministra finanséw - poinformowat rzecznik rzadu Piotr Miller. Jak dodat, Kwiecifski pozostanie jednocze-
$nie ministrem inwestycji i rozwoju.

m Hardt: Podwyzke stop procentowych nalezatoby rozwazyé, jesli inflacja trwale zblizy sie do 3,5 proc. — powiedziat
w wywiadzie dla Dziennika Gazety Prawnej cztonek Rady Polityki Pienieznej tukasz Hardt.

m GUS: Produkcja przemystowa w sierpniu 2019 r. spadta o 1,3 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
spadta o 6,0 proc. — podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

m USA: Liczba oséb ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym tygodniu w USA wzro-
sta 0 2 tys. do 208 tys. — poinformowat Departament Pracy USA. Ekonomisci z Wall Street spodziewali sig, ze liczba
nowych bezrobotnych wyniesie 213 tys.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.501 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.781 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.135 0.004

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kontynuacja spowolnienia w polskim prze-
mysle

Produkcja przemystowa spadta w sierpniu 0 1,3% r/r, co jest
wynikiem gorszym od prognoz (konsensus rynkowy i nasze
przewidywania plasowaty sie w okolicy +1,5% r/r). Spowolnie-
nie w stosunku do lipca (przypomnijmy, z +5,8% r/r) to gtéwnie
zastuga mniej korzystnego uktadu dni roboczych (ich réznica
zmniejszyta sie z +1 na -1 r/r), ale za kontrakcje produkcji od-
powiada juz dalsze ga$niecie momentum. W samym tylko sierp-
niu produkcja spadta bowiem o 1,2% m/m. Jesli we wrzesniu
nie dojdzie do skokowego wzrostu produkcji, to Ill kw. b.r. be-
dzie najstabszym dla polskiego przemystu od poczatku 2012 r i
jednym z najstabszych w historii — jego wynik to -1,1% kw/kw.
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= Produkcja przemystowa

Przeglad danych sektorowych tagodzi wydzwiek tego odczytu
jedynie czesciowo. Wéréd sekcji przetwoérstwa przemystowego
najwigkszego negatywnego wktadu do dynamiki produkcji prze-
mystowej dostarczyta produkcja samochodoéw, naczep i czesci
(duze wahniecia w przemysle samochodowym nie sg niczym
zaskakujacym w okresie wakacyjnym). Gdyby nie dziesieciopro-
centowy spadek produkcji w tej branzy, wynik catego przemystu
wyniostby -0,4% r/r. Stabo$¢ przemystu nie jest ograniczona do
jednego sektora, co jest wnioskiem spdjnym ze wskazaniami in-
deksOw koniunktury (por. wykres ponizej). Przyczyny biezacej
stabosci przemystu nie sg zresztg tajemnicg — do spadkéw po-
pytu zagranicznego w tym roku dotaczyto wygasanie impulsu
inwestycyjnego w sektorze publicznym, co przektada sig na dal-
sze spowalnianie sekcji powigzanych z budownictwem (np. po-
zostate surowce niemetaliczne).
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——GUS: Biezaca ocena produkcji w przemysle

——Przetwdrstwo przemystowe r/r, 3mma

mBank.pl

Ceny producentow wzrosty o 0,7% r/r, czyli nieznacznie poni-
zej naszej prognozy (0,8% r/r). Struktura zmian cen jest bardzo
ciekawa. Po pierwsze, wida¢ solidng rozbiezno$é pomiedzy kur-
sem walutowym, a zmiang cen bazowych w przetworstwie. Az
kusi, aby odwotac sie do ciaggtej niemocy cenowej wsréd firm.
Po drugie, nieoczekiwanie podniosty sie (m/m) ceny w produkcji
koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej. Jest to niespodzianka.
Po trzecie, mimo uwolnienia cen energii dla duzych firm, w agre-
gacie dotyczacym cen energii w przemysle absolutnie tego nie
wida¢ (0,1% m/m). Obraz cen po stronie producentéw pozo-
staje bez zmian i stanowi silny kontrast w stosunku do tego,
co przedstawiajg agregaty cenowe dla konsumentow. Absorp-
cja wyzszych kosztow (pracy, energii itp.) przebiega gtéwnie u
zrédta i wyglada na to, ze na narracji wyzszych kosztéw korzy-
stajg firmy obstugujace finalnego konsumenta.
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——Bazowe ceny w przetwdrstwie przemystowym r/r (LO)
———Kurs EURPLN (PO)

Kolejna negatywna niespodzianka w danych o produkcji prze-
mystowej mogtaby byé przyczynkiem do obnizania prognoz PKB
na Il kwartat, aczkolwiek nieznany wynik budownictwa w sierp-
niu i mozliwos¢ zréwnowazenia stabosci w czesci sektorow w
kolejnym miesigca kaze ostroznie podchodzi¢ do rewizji. Aktu-
alny zakres prognoz wzrostu gospodarczego to 4,2-4,5% r/r ze
wskazaniem na $rodek tego przedziatu (pamietajmy, ze w ostat-
nich kwartatach wzrost PKB ksztattowat sie powyzej prognoz
opartych na produkcji przemystowej i budowlano-montazowe;j).
Z punktu widzenia RPP dane sa neutralne, potwierdzajg bowiem
kontynuacje tagodnego spowolnienia polskiej gospodarki.
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EURUSD fundamentalnie

Notowania dolara w dalszym ciggu odzwierciedlajg tylko i wy-
tacznie ruchy amerykanskiej krzywej dochodowosci — nizsze
stopy procentowe to stabszy dolar w stosunku do euro, wzrost
stop to mocniejszy dolar. Wczorajszy ruch wydarzyt sie niejako
w kontrze do wigkszo$ci wydarzen w ciggu dnia - pomimo lep-
szych od oczekiwan danych z amerykanskiej gospodarki i roz-
czarowania naborem do nowego TLTRO, rentownosci systema-
tycznie spadaty, dolar za$ ostabiat sie. Tak $cista korelacja wa-
luty z krzywa dochodowosci to oczywiscie efekt przejsciowego
zblokowania oczekiwan dotyczacych EBC. W najblizszym cza-
sie moze by¢ podobnie - skoro Fed jest uzalezniony od danych,
to pod wptywem danych uksztattuja sie oczekiwania dotyczace
polityki pienieznej w USA i w $lad za nimi podazaé bedzie dolar.
Dzi$ bez istotnych publikacji, rynek powoli bedzie szykowat sie
na przysztotygodniowe odczyty koniunktury.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Bez zmian. Notowania stojg w zasadzie w miejscu. Brak kierun-
kowego sygnatu i w gruncie rzeczy niewielka zmienno$¢. Pozo-
stajemy nadal poza rynkiem czekajac na wychylenie kursu w dot
lub w gore lub jakis sygnat na momentum (oscylatory).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Zmienno$¢ na ztotym zgasta i dobowe wahniecia w stosunku
do euro to obecnie mniej niz jeden grosz (a gdyby nie mocne
otwarcie, prézno bytoby wczoraj szuka¢ oznak zycia na wykre-
sie). Z tego wzgledu bezcelowe jest opisywanie wczorajszego
dnia. Fundamentalnie, nic sie nie zmienito dla polskiej waluty.
Gospodarka pozostaje zrownowazona, a ilos¢ negatywnych in-
formacji juz uwzglednionych w wycenach jest prawdopodobnie
znaczaca. Oczekiwana S$ciezka stép procentowych w Polsce
podniosta sie ostatnio na tyle, ze powinna jednak chroni¢ wa-
lute przed nadmiernym ostabieniem. Oczekiwane dalsze luzo-
wanie w USA (cho¢ rynki beda musiatby wymusza¢ kazdora-
zowo obnizki na FOMC) oraz skutki wznowienia zakupow pa-
pieréw przez EBC powinny w nieco dtuzszej perspektywie byé
pozytywne dla ziotego.

Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)
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Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
dolara

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Zamykamy po 4,3415 (115 tickow zysku). Brak nowej
pozycji.

Preferencja: Podniesienie przedziatu wahan.

Notowania na dziennym ,zawijaja” w gére uzywajac jako wspar-
cia najkrotszej $redniej, jednak proby przekroczenia nawet
MA30 pozostajg nieudane. Brak postepu w marszu w gore skut-
kuje dywergencja na 4h. Decydujemy sie na zamknigcie (ale nie
odwrdcenie) pozycji i przeczekanie 1-2 dni poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.70 1.74 ON 140 1.55 EUR/PLN 4.3425
2Y 1.72 1.76 M 1.52 1.72 USD/PLN 3.9267
3Y 1.71 1.75 3M 1.49 1.69 CHF/PLN 3.9612
4Y 1.71 1.75
5Y 172 176 FRA__ BID ASK
eY 1.72 1.76 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1040
7Y 1.73 1.77 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 119.26
8Y 1.73 1.77 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.3413
QY 1.73 1.77 6x9 1.67 1.71 USD/PLN 3.9311
10Y 1.74 1.78 9x12 1.65 1.69 CHF/PLN 3.9600
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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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