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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

23.09.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 51.2 51.1 50.3
9:15 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 53.2 53.4 51.6
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 44.0 43.5 41.4
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 54.3 54.8 52.5
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 47.3 47.0 45.6
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 52 53.5 52.0
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) sie 2.0 2.8 6.6 2.7
14:00 POL M3 r/r (%) sie 10.4 10.0 9.9 9.9
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) wrz 50.2 50.3 51.0
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) wrz 51.6 50.7 50.90
10:00 GER Wskaznik Ifo - oczekiwania (pkt.) wrz 92.0 91.3

10:00 GER Wskaznik Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) wrz 97.0 97.3

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sie 5.2 5.2 5.2

16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) wrz 133.5 135.1

13 OO CzZK Decyzja banku centralnego (%) wrz 2.00 2.00 2.00

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (pkt.) sie 650 635

14:00 POL Minutes RPP wrz

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21 09 211 208

14:30 USA PKB kw/kw SAAR trzeci (%) 2.0 2.0

8 45 FRA HICP t/r flash (%) wrz 1.3 1.3

11:00 EUR ESI (pkt.) wrz 103.0 103.1

14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) sie 0.4 0.1

14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) sie 0.3 0.6

14:30 USA Inflacja PCE r/r (%) sie 1.4 1.4

14:30 USA Zamowienia na dobra trwate m/m (%) sie -1.3 2.0

16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) wrz 92.1 92.0

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o bezrobociu. Wstepne dane
MRPIiPS pokazaly stabilizacje stopy bezrobocia na poziomie 5,2%, zgodnie z oryginalnym konsensusem rynkowym.

Gospodarka globalna: Dzi$ publikacja kolejnych danych o koniunkturze — po wczorajszych spadkach indekséw
PMI, dzi$ pora na wskazniki Ifo i francuskiego urzedu statystycznego. W Stanach Zjednoczonych natomiast zostanie
opublikowany wskaznik koniunktury konsumenckiej Conference Board.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja budowlano-montazowa w sierpniu 2019 r. wzrosta o 2,7 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem spadta o 2,1 proc.

m Lon: Czionek RPP Eryk £on ponownie opowiedziat sie za rozwazeniem decyzji o obnizce stép procentowych —
wynika z poniedziatkowego artykutu tona dla Radia Maryja.

m Zyzynski: Wzrost ptacy minimalnej nie podbije inflaciji, nie zaszkodzi gospodarce, a wrecz moze pozytywnie od-
dziatywac¢ na wzrost PKB jako czynnik popytowy - powiedziat portalowi Fronda cztonek RPP.

m GER: Indeks PMI w przemysle wynidst we IX 41,4 pkt. wobec 43,5 pkt. na koniec poprzedniego miesigca — podano
wstepne wyniki.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.571 0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.722 0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.038 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Trzecia fala spadkéw koniunktury w strefie
euro

We wrzesniu doszto do gwaltownego pogorszenia nastrojow
przedsigbiorstw — wskaznik PMI spadt z 51,9 do 50,4 pkt.
Na wykresie przedstawiajacym go analityk techniczny mogtby
dostrzec trzecig fale spadkéw w ramach trendu spadkowego i
wytamanie z konsolidacji. My jednak skupimy si¢ na bardziej
konwencjonalnej analizie i zauwazymy po prostu, ze jest to
najgorszy wynik od czerwca 2013 r., bliski stagnacji.

Wskazniki koniunktury dla strefy euro
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Spadki PMI w tym miesigcu napedzato zachowanie i przemystu
(z 47,0 do 45,6 pkt.), i ustug (z 51,9 do 50,4). O ile w przypadku
przemystu mozna si¢ przyzwyczai¢ do fatalnych odczytéw,
o tyle zachowanie sektora ustug jest znacznie bardziej nie-
pokojgce. Wprawdzie wrze$niowy odczyt w tym sektorze nie
ustanowit nowego cyklicznego minimum (ten niechlubny laur
przypada styczniowi b.r.), ale kofczy to ostatni okres odpornosci
sektora ustug na dekoniunkture. W ujeciu regionalnym tym
razem nie ma zadnego zréznicowania — koniunktura pogarsza
sie we Francji, w Niemczech i w pozostatej czeséci Eurolandu, w
kazdym miejscu dzieje sie to zresztg w obydwu sektorach. W tej
sytuacji omawianie zachowania nowych zamoéwien, produkcji
i zatrudnienia mija sie z celem. Jest to obraz ksigzkowego
hamowania europejskich gospodarek. Wszystko to odbywa
sie w atmosferze niemal rekordowego pesymizmu w kwestii
kolejnych 12 miesiecy i w otoczeniu, w ktérym straszg wcigz
te same strachy: wojny handlowe, Brexit, kiopoty przemystu
motoryzacyjnego, geopolityka. W tym sensie nic nie zmienito sie
przez ostatnie 12 miesiecy, poza tym, ze omawiamy znacznie
nizsze poziomy indeks6w koniunktury.
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——PMI w przemysle ===PMI w ustugach

Wozrost gospodarczy w strefie euro spowolnit zapewne z 0,2 do
0,1% kw/kw (w przypadku Niemiec recesja jest juz w zasadzie
pewna), z tempa $limaczego do glacjalnego i jest nieodréznialny
od stagnacji. ldiomatycznym ,stoniem w pokoju” jest zachowa-
nie rynku pracy, ktory nie moze w nieskonczonos¢ wykazywac
odpornosci na dekoniunkture, a przyktady Niemiec i (zwtaszcza)
Szwecji pokazujg, ze wzrosty liczby bezrobotnych / stopy bez-
robocia sg mozliwe nawet w dzisiejszych czasach. Wrze$niowe
tapniecie koniunktury ujawniono niecate dwa tygodnie po uru-
chomieniu przez Europejski Bank Centralny nowego pakietu sty-
mulacyjnego. Czy QE bez terminu zakonczenia to wystarcza-
jaca odpowiedz na realizacje negatywnych ryzyk dla wzrostu
gospodarczego? Prawdopodobnie tak, cho¢ trzeba pamietac, ze
EBC ma wciagz jeszcze kilka kart w talii (zmiana limitéw, pozwa-
lajgca na przedtuzenie czasu trwania programu, skup dtugu ban-
kowego, TLTRO po ujemnych stopach proc.). Dane te bedg jed-
nak kolejnym argumentem w dyskusji na temat ztagodzenia po-
lityki fiskalnej. Zwazywszy na zwyczajowg inercje, odpowiedz z
tej strony bedzie jednak odlegta w czasie. Poki co, nic nie wska-
zuje na poprawe koniunktury w strefie euro.
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EURUSD fundamentalnie

Nizsze od oczekiwan wskazniki PMI z europejskiej gospodarki
(kolejne sygnaty stabniecia koniunktury — wiecej piszemy o nich
w sekcji analiz) poskutkowaty ruchem EURUSD w dét. Wpisaty
sie w to tez stowa Draghiego, ktéry zwracat wczoraj uwage, ze
polityka monetarna Banku musi pozostawa¢ wysoce akomoda-
cyjna. Dzisiaj kolejny sygnat z europejskiej koniunktury, ktéry
moze poruszy¢ EURUSD — opublikowane zostang indeksy Ifo.
Czy wiele to zmieni? Raczej nie. Negatywny sygnat powrotu ko-
niunktury w przemysle do spadkéw oraz wylewanie sie proble-
mow na pozostate sektory sg faktem. Falsyfikuje sie wiec po-
woli dotychczasowa narracja, a trwanie tego procesu powinno
prowadzié¢ do nizszych stép procentowych i stabszego EUR. Na
tym tle gospodarka amerykanska wyglada faktycznie nieco le-
piej. Stad i EURUSD znajduje sige nizej.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Cata akcja rozgrywa sie w waskim range 180 pipséw i jest ona
wyjatkowo chaotyczna. Pozostajemy nadal poza rynkiem cze-
kajac na wychylenie kursu w dét (okolice 1,0926) lub w goére
(1,1109) lub jakis sygnat na momentum (oscylatory).

Wsparcie Opor

1,0906 1,1651
1,0864 1,1570
1,0341 1,1412
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty pozostaje stabszy wobec euro po pigtkowej reakcji na wy-
znaczenie daty publikacji wyroku TSUE. Wczoraj EURPLN po-
szedt jeszcze w gore w odpowiedzi na kolejne sygnaty gasniecia
koniunktury w strefie euro. Chwilowo zblokowany EBC oraz nie-
mal ptaska $ciezka oczekiwanych stép procentowych w PL su-
geruja, ze reakcja na ostabienie koniunktury moze by¢ asyme-
trycznie silniejsze po stronie polskich stép procentowych i nie
jest to jeszcze wycenione. To moze by¢ kolejna przestanka za
chwilowo stabszym ztotym. Nie pomagaly tez dane o produkgc;ji
budowlanej, ktére cho¢ bliskie konsensusu, wpisaty sie w ze-
staw relatywnie stabych danych z tego tygodnia. Dzi$ sytuacja
zlotego nie powinna sie znaczaco r6zni¢ — wciaz rzutowaé na
EURPLN bedg oczekiwania na wyrok TSUE i globalne nastroje
ksztattowane przez wskazniki koniunktury. Pokonanie ostatnich
szczytéw (4,40) bez nowych, negatywnych informacji moze byé
trudne. Korzystamy z tego w analizie technicznej (patrz obok).

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
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EURPLN technicznie

Pozycja: Maly short po 4,3890, S/L 4,41, T/P 4,35.
Preferencja: Podniesienie przedziatu wahan.

Notowania zblizyty sie do maksimoéw lokalnych, ale pojawiajg sie
nie$miate sygnaly stabilizacji. Co prawda kurs (jeszcze) nie dy-
werguje, ale blisko§¢ maksiméw lokalnych zacheca do taktycz-
nych zagran. Instalujemy maty short po 4,3890.

Wsparcie Opor

4,3460 4,5065
4,3050 4,4142
4,2374 4,3995
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.69 1.73 ON 1.36 1.60 EUR/PLN 4.3891
2Y 1.71 1.75 M 1.56 1.76 USD/PLN 3.9983
3Y 1.68 1.72 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 4.0399
4Y 1.67 1.71
5Y 167 171 FRA__BID_ASK
eY 1.67 1.71 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.0992
7Y 1.67 1.71 1x4 1.71 1.73 EUR/JPY 118.21
8Y 1.66 1.70 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.3900
QY 1.66 1.70 6x9 1.66 1.70 USD/PLN 3.9918
10Y 1.67 1.71 9x12 1.64 1.68 CHF/PLN 4.0312
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 25 1,80 1,90 15
1,70 1.8
1,9 20 ! 1,80 10
1,60 1,75 5
1,8 15 1,50 1,70
- s & £1,65 0 8
1,7 10 40 1,60 A"‘
1,30 1,55 =5
1,6 5 1,20 1,50 -5
1,45
1,5 0 1,10 1,40 - =16
g 2 =2 = g g N 9x12 |12X15/15X18/18X21|21X24 9 o o ¥
E - =l £y o o i S gru 19 mar 20 cze 20 wrz 20 gru 20|mar 21|cze 21 5 o~ 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 ~ag 90 65,00 -
L 30 857 6aso . 64,39
I 80 -
&8 | iz 75 | 64,00 -
1,50 Lo 70 63,50 - 63,3
| | 40 65 63,00 \
| | oq 60 -
o I 22 55 | 62,50 - 6\2‘29
0,50 | _40 50 - 62,00 -
L -50 45 7 61,50 -
e 40 . . . . ; : . .
T s a4 s 6 7 8 o w0 2 = = =2 2 %2 2% 61,00
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark E 2 = = JE E E £ H 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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