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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 50.9
10:00 GER Wskaznik Ifo - oczekiwania (pkt.) wrz 92.0 91.3 90.8
10:00 GER Wskaznik Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) wrz 97.0 97.3 94.6
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sie 5.2 5.2 5.2 5.2
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) wrz 133.5 135.1 125.1
13 OO CzZK Decyzja banku centralnego (%) wrz 2.00 2.00 2.00 2.00
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (pkt.) sie 650 666 (r) 713
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$ o 14:00 zostanie opublikowany protokét z ostatniego posiedzenia RPP. Nie powinien on
jednak wnie$¢ niczego nowego do dostepnego uczestnikom rynku zbioru informacyjnego.

Gospodarka globalna: Dzisiejsze publikacje danych makro to w najlepszym razie drugi garnitur: M3 w strefie euro,
trzeci odczyt PKB za Il kwartat, cotygodniowe dane z rynku pracy oraz informacja o podpisanych umowach na
sprzedaz doméw. Nie bedzie za to brakowato wystapien przedstawicieli bankéw centralnych — obok przeméwienia
M.Draghiego, w dzisiejszym kalendarzu jest az szeSciu przedstawicieli Fed.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Nie widaé, by sytuacja makroekonomiczna w Polsce negatywnie wptyneta na rynek nieruchomosci - powie-
dziat w $rode Piotr Szpunar, dyrektor Departamentu Analiz Ekonomicznych NBP. Dodat, ze spowolnienie w strefie
euro jest do$¢ powazne, cho¢ polska gospodarka dobrze sie broni przed jego skutkami.

m CZE: Narodowy Bank Czeski (CNB) utrzymat bez zmian gtéwna stope procentowa, dwutygodniowg stope repo,
na poziomie 2,00 proc. - podat bank w komunikacie po zakonczeniu posiedzenia.

m USA: Sprzedaz nowych doméw w sierpniu wyniosta 713 tys. w ujeciu rocznym wobec oczekiwanych 658 tys. -
poinformowat Departament Handlu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.573 0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.727 -0.031

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.056 -0.010

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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CNB: Stopy bez zmian, cho¢ z jastrzebim ak-
centem.

Czeski Bank Centralny nie zmienit wczoraj stop procentowych,
pozostawiajgc gtéwna stope procentowg na poziomie 2%. Nie
byta to jednak jednogto$na decyzja — 2 cztonkéw Zarzadu
gtosowato za podwyzkg stép (przy 5 gtosujgcych za pozosta-
wieniem ich bez zmian) co, podparte sygnatami zaréwno z
komunikatu jak i konferencji, przetozyto sie na jastrzebi odbiér
wczorajszego posiedzenia CNB.

Po raz pierwszy od majowego posiedzenia, kiedy to CNB
zdecydowat si¢ na ostatnig zmiane stop, pojawity sie 2 gtosy
za podwyzkg (wyniki wcze$niejszych gtosowan to 6:1 i 7:0).
Dodatkowo, w komunikacie przyznano, ze ryzyka dla inflacji
(znaczne, aczkolwiek roztozone w obie strony) sg lekko netto
pro-inflacyjne. Przeprowadzono debate na temat podwyzek i
Zarzad zamierza wréci¢ do tej dyskusji na nastepnym posie-
dzeniu, gdy dostepne beda nowe prognozy. Na konferencji J.
Rusnok przyznat, ze debatowano jedynie nad podwyzkami badz
utrzymaniem stop (nie dyskutowano obnizek), a argumenty za
podwyzka stép byty ,logiczne”. Co ewentualnie przemawia-
foby za takim ruchem? Wcigz wysoka inflacja, powodowana
zarébwno czynnikami bazowymi jak i cenami zywnosci, ktora
lekko przekracza dotychczasowe prognozy CNB; solidny wzrost
w 3 kwartale, w ktérym CNB nie widzi oznak spowolnienia,
ostabienie korony zwigkszajgce ryzyka proinflacyjne, czy w
koncu same sierpniowe prognozy Banku Czech (stopa PRIBOR
z projekcji banku, wyliczana w ramach modelu makroekono-
micznego), kitére sugerowaly jedng podwyzke jeszcze w tym
roku.

Nie spodziewamy sig, zeby na nadchodzacym posiedzeniu (jak
i w ogble w tym roku) podjeto decyzje o podwyzce stop, cho¢
wczorajsze sygnaly z banku centralnego w petni uzasadniajg
rozpoczecie takich zaktadéw przez uczestnikdéw rynku. Ryzyka
globalne (spowolnienie w wazniejszych gospodarkach europej-
skich, w szczegélnosci w Niemczech silnie sprzegnietych z cze-
ska gospodarkg), beda skutecznie blokowac taki ruch. Kwestia
podwyzek umrze $miercig naturalng i naszym zdaniem w 2020
roku moga powroci¢ zaktady o luzowanie polityki pienieznej. Do
tego czasu Bank Czech pozostanie w gronie jastrzebich bankow
centralnych.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD spadat podczas wczorajszej sesji. Powody takiego
stanu rzeczy sg naszym zdaniem dos¢ czytelne. Pierwszy to
rzekoma odwilz w stosunkach handlowych USA-reszta Swiata,
ktéra na tym etapie wydaje sie — podobnie jak to juz bywato w
przesziosci — kropla w morzu potrzeb (Smiesznie niskie deklara-
cje zakupow przez Japonie, pozorujace ruchy ze strony Chin).
Pamietajmy, ze na takich etapach juz bywali§my, a negocjacje
tamaty sie na tych ostatnich 10% kwestii spornych. O poste-
pie tamze nie wiemy nic. Drugi czynnik to lepsze dane z USA.
Rynek domoéw ewidentnie przyspiesza po gwattownym spadku
oprocentowania kredytéw na tym rynku i bedzie filarem wzro-
stu. Europa takich silnikdw wzrostu nie ma. Dodatkowo stoi pod
§ciang w polityce pienigznej i jest zaktadnikiem polityki fiskal-
nej, ktora sprowadza sie do mikrostymulacji (pakiecik we Francji,
drobiazgi w Niemczech). To nie wrézy dobrze wspéinej walucie
i nie pozwoli zbudowa¢ konstruktywnego scenariusza dla strefy
euro bez kompleksowej poprawy w miedzynarodowym handlu.
Ergo, scenariusz wzrostow EURUSD w najblizszych miesigcach
w zasadzie jest juz martwy.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8% -
0,6% - :
0,4% '
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,3% -
2019-09-09 2019-09-12 2019-09-17 2019-09-20
m Zmiana koszyka® EUR mm /miana koszyka® USD

—Z7miana netto --=«Zmiana EURUSD

* 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.

Notowania obnizyty si¢ w okolice miniméw lokalnych. Wpraw-
dzie nie ma zadnych dywergencji (te zobaczymy dopiero po
ewentualnym fatszywym wybiciu w dét), ale na tych poziomach
mozna juz przynajmniej zaryzykowa¢ mata pozycje long po
1,0958 i w miare bezpiecznie oraz z rozsgdnym stosunkiem zy-
sku i straty wyznaczyé S/L (1,09) oraz T/P (1,11).

Wsparcie Opor

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

Ztoty ostabiat sie wczoraj przez wiekszg cze$¢ dnia (rosnac o
przeszio 1 grosz) tylko po to, by w sesji amerykanskiej kombi-
nacja dobrych danych z tamtejszego rynku nieruchomosci i su-
gestii, ze rozmowy handlowe ,ida dobrze”, wréci¢ do poziomu
otwarcia. Pomimo utrzymujacej si¢ niepewnosci (wyrok TSUE,
perspektywy gospodarek europejskich, wojny handlowe), ogot
czynnikéw fundamentalnych raczej sprzyja umocnieniu ztotego
z obecnych pozioméw i powinnismy by¢ $wiadkami jego powol-
nej, ale mimo wszystko - aprecjacji. Dzisiejszy kalendarz jest
pusty i nie powinien przynie$é¢ nowych impulséw od strony fun-
damentalnej.

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.

Bez zmian. Nasza pozycja jest na niewielkim plusie. Notowa-
nia oddality sie od szczytdw, ale poki co jeszcze nie widac jed-
noznacznego sygnatu przetamania w doét. Kurs opart sie poki
co 0 minima z poprzednich dni i dolna linia proporca na fla-
dze nie zostata przetamana. Pocieszeniem powinien by¢ fakt,
ze kazde nowe maksimum dzienne wypada ponizej szczytu z
poniedziatku. Czekamy.

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 1.35 1.50 EUR/PLN 4.3844
2Y 1.69 1.73 M 1.76  1.96 USD/PLN 3.9856
3Y 1.65 1.69 3M 1.56 1.76 CHF/PLN 4.0437
4Y 1.64 1.68
5Y  1.64 168 FRA__BID_ASK
6Y 1.64 1.68 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.0941
7Y 1.64 1.68 1x4 1.70 1.73 EUR/JPY 117.91
8Y 1.64 1.68 3x6 1.69 1.72 EUR/PLN 4.3853
QY 1.64 1.68 6x9 1.66 1.70 USD/PLN 4.0035
10Y 164 1.68 9x12 1.63 1.67 CHF/PLN 4.0373
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 25 1,80 - 1,90
1,70 1.8
1,9 20 ! 1,80
1,60 1,75
1,8 15 1,50 1,70
" 2 & £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 - =16
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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 _ 60 907 62,50 62,26
il 62,00 -
s Fa0 oo | ,
¢ ¢ F20 75 61,50 - 61,27
1,50 - & Lo 2 61,00 -
65 -
1,00 | ' L -20 60 - 60,50 | 60,39
L a0 %5 60,00 -
0,50 50 !
| 60 451 59,50 -
o 40 : " . : ; : : :
fena 12 3 a4 5 6 7 8 9 10 8 % E % ? OH; < % oi %59'00
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark E = = = @ 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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