30 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

30.09.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

3:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) wrz 49.6 49.5 49.8
3:00 CHN PMI w ustugach (pkt.) wrz 54.0 53.8 53.7
3:45 CHN Caixin PMI w przemysle (pkt.) wrz 50.2 50.4 51.4
9:00 SPA Inflacja HICP flash r/r (%) wrz 0.2 0.3
14:00 GER Inflacja HICP flash r/r (%) wrz 1.0 1.0
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) 50.0 50.4
9 00 POL PMI (pkt.) wrz 47.5 47.9 48.8
10:00 POL CPI flash r/r (%) wrz 2.6 2.7 2.9
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 45.6 45.6
11:00 EUR Inflacja HICP r/r (%) wrz 1.0 1.0
15:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) 51.0 51.0
POL Decyzja RPP (%) 2.10 1.50 1.50 1.50
10 00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 52.0 52.0
11:00 EUR PPI r/r (%) sie -0.5 0.2
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie 0.3 -0.6
14:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys) wrz 140 195
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.09
15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 50.9 50.9
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) sie -0.5 1.4
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) 55.0 56.4
W tym tygodniu...

Gospodarka polska: We wtorek zostanie opublikowany wskaznik PMI za wrzesien i wstepny odczyt inflacji za
ten sam miesiac. W przypadku danych o koniunkturze nalezy spodziewaé sie pogorszenia nastrojéw w $lad za
spadkami sentymentu w europejskim przemysle. Z kolei inflacja naszym zdaniem spadta z 2,9 do 2,6% r/r, co jest
zastuga niskiego odczytu cen zywnosci (spadek m/m z uwagi na relatywnie tanie produkty sezonowe) z nawigzka
réwnowazgcego dalszy wzrost inflacji bazowej. W $rode zakonczy sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pie-
nieznej. Naszym zdaniem nie nalezy spodziewaé sie zadnych zmian w polityce pienigznej, a retoryka Rady pozo-
stanie niezmiennie gotebia. Ostatnie wnioski o podwyzke (lipiec) i obnizke (wrzesien) nalezy traktowaé jako zdanie,
odpowiednio, jastrzebiej i gotebiej mniejszosci w RPP.

Gospodarka globalna: W Europie warto zwréci¢ uwage na kolejne dane na temat ksztattowania sie inflacji we
wrzesniu (dzisiaj - Niemcy, wtorek - szacunek Eurostatu dla caftej strefy euro), finalne odczyty wskaznikow PMI
(wtorek - przemyst, czwartek - ustugi) oraz twarde dane za sierpien (sprzedaz detaliczna w czwartek). W Stanach
Zjednoczonych tydzien uptynie w oczekiwaniu na publikacje wrzesniowego raportu z rynku pracy (spodziewane jest
nieznaczne przyspieszenie po stronie zatrudnienia, stabilizacja stopy bezrobocia i delikatny spadek dynamiki ptac).
Oczekiwanie to umila¢ beda kolejne publikacje danych makroekonomicznych: (1) kolejne dane o koniunkturze za
wrzesieh (poniedziatek - Chicago PMI, wtorek - ISM i Markit PMI w przemysle, czwartek - ISM poza przemystem i
Markit PMI w ustugach); (2) dane ADP na temat zatrudnienia, publikowane w czwartek; (3) zaméwienia w przemysle
(czwartek).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Fitch: Agencja Fitch potwierdzita w piatek dtugoterminowy rating Polski w walucie obcej na poziomie "A-” -
podano w komunikacie. Perspektywa ratingu pozostata stabilna.

m EUR: Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro wyniést w IX 101,7 pkt. wobec 103,1 pkt. w poprzednim
miesigcu - podata Komisja Europejska w komunikacie.

m USA: Deflator PCE w sierpniu wyniést 1,4 proc. rdr, wobec 1,4 proc. rdr miesigc wczeéniej i konsensusu na
poziomie 1,4 proc. - podato Biuro Analiz Ekonomicznych Departamentu Handlu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.580 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.685 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.009 0.016

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
2,6
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. Bez zmian (brak zaskoczen). W najblizszych dniach dane
' PMI i wstepny odczyt inflacji za wrzesien maja szanse
22 poruszy¢ polskim indeksem zaskoczen.
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STREFA EURO
Indeks zaskoczen dla strefy euro
0,5 4
Zaskoczenia w danych Ifo i danych inflacyjnych (z Niemiec)
0.5 zniosty sie nawzajem. W najblizszych dniach, dzieki kolejnym
danym o inflacji i finalnym odczytom PMI, indeks zaskoczen
-1 dla Europy ma szanse drgnaé.
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Indeks zaskoczen dla USA
-0,6 —
-0'7 7 . . .
Rollercoaster w danych z amerykanskiej gospodarki — na
0.8 plus zaskoczyty dane z rynku nieruchomoéci, inflacja PCE i
-0,9 zaméwienia na dobra trwate, negatywnie zaskoczyty dane o
4 konsumpgiji i koniunkturze konsumenckiej. W konsekwenciji,
amerykanski indeks zaskoczen ostatecznie spadt w stosunku
G do poprzedniego tygodnia. W kolejnych dniach dane z rynku
-1,2 pracy i indeksy ISM stworzg multum okazji do poruszenia
13 amerykanskim indeksem zaskoczen.
-1,4
-1,5
L - -
T 8 2% 25T 8§ ¢ R 2Tz o8 oy
= o Y 84 © T X o v g o T X o w

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. Sa one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczenh 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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EURUSD fundamentalnie

W pigtek dolar nieznacznie sie ostabit — sprzyja¢ temu mogty
nizsze od oczekiwan dane o wydatkach amerykanskich konsu-
mentow. W tym tygodniu EURUSD powinien reagowa¢ na od-
czyty koniunktury w strefie euro i Stanach — ostatnie wskazniki
sugerowaly relatywnie lepsza sytuacje gosdpodarki zza Oce-
anu, co moze pomagac dolarowi. Ponadto uwaga skupiona be-
dzie na inflacji w strefie euro (opublikowany do tej pory HICP
we Francji ponizej oczekiwan — jesli podazg za nim pozostate
kraje moze to ostabia¢ europejska walute) i pigtkowych danych
z amerykanskiego rynku pracy (tu spodziewane lekkie przyspie-
szenie, co tez powinno wspiera¢ dolara) Niezmiennie na eurodo-
lara beda oddziatywaé tez dalsze informacje dot. impeachmentu
D. Trumpa, czy rozwoju negocjacji Chiny - USA. Podtrzymujemy,
ze na razie nie warto gra¢ na silne odbicie EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Maty long po 1,0957, S/L 1,09, T/P 1,11.
Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Zesztotygodniowe przetamanie miniméw lokalnych nie wygene-
rowato dywergencji w uktadzie tygodniowym, a notowania ewi-
dentnie cigzg w dot. Na wykresie dziennym przektada sie to
na odbicie od skrzyzowania poziomu psychologicznego (1,09)
i dolnego ograniczenia kanatu spadkowego. Jesli dzi§ nie na-
stgpi ztamanie tego wsparcia, najprawdopodobniej dopetni sie
tam dywergencja. Nie pozostaje nam nic innego jak potwierdzi¢
naszg pozycje wraz ze wszystkimi parametrami.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W piatek EURPLN pozostawat relatywnie stabilny. W tym ty-
godniu euroztoty powinien byé determinowany gtéwnie czynni-
kami fundamentalnymi, rozpoczynajac od wtorkowej publikacji
inflacji i PMI. Nasze prognozy (inflacja nizsza od konsensusu i
spadek wskaznika PMI) wskazujg na ryzyko ostabienia ztotego.
Srodowa konferencja po posiedzeniu RPP nie powinna przy-
nie$¢ niespodzianek — pozostanie wiec neutralna dla ztotego.
W czwartek natomiast zostanie przedstawiony wyrok TSUE ws.
kredytéw frankowych. Decyzja zgodna z publikowana wcze$niej
opinig rzecznika moze poskutkowac ostabieniem ztotego. Cho¢
ostabienie wywotane tg decyzjg bedzie przejsciowe, stabszy
zioty jest najbardziej prawdopodobnym scenariuszem na nad-
chodzacy tydzien.

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

Bez wigkszych zmian, i na wykresie dziennym, i na wykresie
tygodniowym. Na krétszych wykresach wida¢ formacje flagi z
wcigz trzymajgcym notowania w ryzach proporcem. Do dywer-
gencji zabrakfo kilkunastu piséw (ostatnie maksima byty zbyt ni-
skie), ale ewidentnie nie ma momentum wzrostowego. Z tego
wzgledu zostawiamy naszg pozycje bez zmian i liczymy na prze-
tamanie i ruch w kierunku 4,35.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.69 1.73 ON 0.50 1.50 EUR/PLN 4.3866
2Y 1.71 1.75 M 1.62 1.82 USD/PLN 4.0154
3Y 1.64 1.68 3M 1.80 2.00 CHF/PLN 4.0439
4Y 1.62 1.66
5Y  1.62 166 FRA__BID_ASK
6Y 1.62 1.66 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.0938
7Y 1.62 1.66 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 118.08
8Y 1.62 1.66 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.3801
)4 1.62 1.66 6x9 1.66 1.70 USD/PLN 4.0050
10Y 162 1.66 9x12 1.62 1.66 CHF/PLN 4.0411
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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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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