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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 0.3 0.4 0.2
14:00 GER Inflacja HICP flash r/r (%) wrz 1.0 1.0 0.9
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) 50.0 50.4 471
9 00 POL PMI (pkt.) wrz 47.5 47.9 48.8 47.8
10:00 POL CPI flash r/r (%) wrz 2.6 2.7 2.9 2.6
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 45.6 45.6 45.7
11:00 EUR Inflacja HICP r/r (%) wrz 1.0 1.0 0.9
15:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) wrz 51.0 51.0 51.1
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) 50.5 49.1 47.8
14 15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys) wrz 140 195

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
14:30 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
14 30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) wrz 145 130
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) wrz 3.7 3.7
14:30 USA Przecigtne wynagrodzenie godzinowe wrz 0.3 0.4

m/m (%)

Dzis zostang opublikowane...
Gospodarka polska: Dzi$ zakonczy sie dwudniowe posiedzenie RPP.

Gospodarka globalna: W Stanach Zjednoczonych zobaczymy dzi§ dane na temat zatrudnienia wg ADP — mozna
sie spodziewaé utrzymania umiarkowanego tempa kreacji miejsc pracy. W Europie kalendarz jest tym raem pusty.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu 2019 r. wzrosty o 2,6 proc. rdr, a w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem spadty o 0,1 proc. — podano w szacunku flash.

m POL: Wskaznik PMI dla Polski we wrzes$niu wynidst 47,8 pkt. wobec 48,8 pkt. w sierpniu i wobec prognozy 47,9
pkt.

m USA: Wskaznik aktywnos$ci w przemysle we wrzeéniu spadt do 47,8 pkt., z 49,1 pkt. w poprzednim miesigcu -
podat Instytut Zarzadzania Podazg (ISM).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.543 0.016

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.639 0.014

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.029 -0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP. Stopy procentowe bez
zmian.

Dzi§ zakonczy sie dwudniowe posiedzenie RPP — we wcze-
snych godzinach popotudniowych opublikowana zostanie decy-
zja Rady, a 0 16:00 rozpocznie sie konferencja prasowa prezesa
Glapinskiego. Nie spodziewamy sie zadnych zmian w polityce
pienigznej. Stopy procentowe zostang utrzymane bez zmian, a
retoryka prezesa NBP bedzie niezmiennie gotebia. Naptywajace
w ostatnim miesigcu dane powinny utwierdzi¢é Rade w wierze
w preferowany przez siebie scenariusz makroekonomiczny: pol-
ska gospodarka w dalszym ciggu fagodnie spowalnia, a $ciezka
inflacji zapowiada sie na zblizong do nakreslonej przez prezesa
NBP trzy tygodnie temu. Z tego wzgledu stabilizacja stép pro-
centowych bedzie telegrafowana jako optymalny i najbardziej
prawdopodobny scenariusz na kolejne kwartaty. Naszym zda-
niem rozkiad ryzyk dla takiej Sciezki jest asymetryczny i w przy-
szlosci stopy procentowe beda raczej nizsze niz wyzsze.

USA: ISM w przemysle na dobre rozgoscit
sie ponizej 50 punktow

Niespodzianka! Zamiast wzrosna¢ lekko powyzej 50 pkt, ISM w
przemysle pogtebit we wrzesniu spadki i obecnie znajduje sie
na poziomach zblizonych do 2015 roku, ale gdyby pokusi¢ sie
o aptekarska precyzje, to na najnizszym poziomie od 10 lat.
WSsréd poszczegdblnych komponentéw wskaZnika nie ma zasko-
czen. Przy sporym ruchu w dét zaskoczeniem tez nie jest po-
gorszenie w zasadzie w kazdym aspekcie, dla ktérego dostepne
sg szczegdbtowe wskazniki. Respondenci, ktérzy zdecydowali sig
dodatkowo skomentowac¢ biezaca sytuacje sa pesymistyczni i
zgodnie wskazujg na dwa wzajemnie wspétwystepujgce czyn-
niki jako przyczyne wtasnych ktopotéw: wojny handlowe i cfa.
Coraz chetniej respondenci sugeruja, ze czynniki globalne za-
czynajg negatywnie wptywac takze na lokalny biznes.
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ISM w przemysle

Hamowanie sektora przemystowego nie jest ani specjalnie
zaskakujace, ani nie powinno by¢ traktowane jako nowa
informacja. Od pewnego czasu mozna byto przeczyta¢ bardzo
ciekawe analizy w nietypowy sposob agregujace wiedze w
zakresu struktury produkcji (szczegélnie europejskich marek
samochodowych), ktére sugerowaty, ze spadki popytu ze strony
Chin, potegowane wojnami celnymi w opdzniony sposéb uderza
wiasnie w USA, gdyz wiasnie tam skupiona jest produkcja
towaréw europejskich firm, ktére cieszyty sie najwigkszym
apetytem ze strony chinskich konsumentéw. Op6zniona reakcja

mBank.pl

amerykanskiego przemystu na zmiany koniunktury w Europie
jest rowniez dos¢ dobrze udokumentowana sama analizg
szeregdw czasowych. Wyglada na to, ze obecnie scenariusz
ten sig realizuje, czemu w oczywisty spos6b sprzyja mocny
dolar, z ktérym USA nie bardzo jest sobie w stanie poradzic.
Biorac pod uwage fakt, ze pozostaje on podstawowg walutg
rezerwowa, a cata gospodarka radzi sobie na tyle dobrze,
ze gwaltowne ciecia stop bylyby odebrane jako przejaw albo
poddania sie woli prezydenta, albo paniki w zakresie stanu
gospodarki, nie jest to ex post zaskakujgce. Obie interpretacje
niekoniecznie doprowadzityby do zamierzonego efektu, czyli
stabszej waluty.

Znaczace spowolnienie dotyczy jednak poki co gtownie sektora
przemystowego, a dodatkowo wskaznik ISM prawdopodobnie
przeszacowuje jego skale wzgledem wskaznikéw nawet nieco
lepiej skorelowanych z cyklem (odpowiednik ISM, ale przygo-
towany przez inng firme wzrést we wrzeséniu zgodnie z oczeki-
waniami i znajduje sie na poziomie ponad 50 punktéw). Waz-
nym aspektem w kontekscie amerykanskiego popytu wewnetrz-
nego jest rynek nieruchomosci, ktéry wprawdzie z opéznie-
niem, ale jednoczes$nie z przytupem reaguje na dotychczasowe
spadki stop procentowych. Na rynku pracy nie wida¢ negatyw-
nych efektow w zakresie ptac (do tej pory rynek byt bardzo cia-
sny i ograniczony podazowo; obecnie gwattowny spadek ptac
nominalnych i presji ptacowej jest mato prawdopodobny biorac
pod uwage sektorowe skoncentrowanie obecnego spowolnie-
nia). Scenariusz bazowy wiec to wcigz umiarkowany wzrost go-
spodarki, ktorego ryzyka bedg niwelowane przez obnizki stép
procentowych Fed (jeszcze 1-2). Im dtuzej jednak szok niepew-
nosci trwa, tym wigksze prawdopodobienstwo rozlania si¢ na
inne sektory gospodarki.
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Polski PMI wciaz stabo. Silny spadek nowych
zamoOwien.

Wrzeséniowy wskaznik PMI w polskim przemysle spadt do 47,8
pkt., blisko zaréwno naszej prognozy, jak i konsensusu (odpo-
wiednio, 47,5 i 47,7 pkt.). Podgza on za spadkami wskaznikow
w innych europejskich gospodarkach — niemiecki PMI w prze-
mysle (41,7 pkt.) jest na najnizszym poziomie od ponad 10 lat
— i to w duzej mierze przelewanie sie stabngcego sentymentu z
zagranicy jest powodem spadkoéw indeksu. W szczegétach pol-
skiego PMI tez trudno doszukiwa¢ sie optymistycznych sygna-
tow. Szacunek nowych zaméwien (44,1 pkt.) wyrownat 10-letnie
minimum (spadajg zarbwno zamowienia krajowe, jak i ekspor-
towe — bylo to tez juz wida¢ we wskaznikach GUS), a ocena
przysztej produkcji jest na najnizszym poziomie od poczatku ist-
nienia wskaznika (2012 rok).
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Spadata produkcja, choé w nizszym tempie niz spadek nowych
zamoéwien. Podobnie, jak w poprzednim miesigcu decydowata o
tym redukcja zalegtosci produkcyjnych (wzrést tez poziom za-
paséw). Ankietowane przedsigbiorstwa reaguja na spowolnie-
nie, jak wskazywaliSmy w poprzednich komentarzach, réwniez
»=odchudzaniem” swoich proceséw produkcyjnych. Ceny wyro-
béw gotowych pozostaty niezmienione, co przy wskazywanych
rosngcych kosztach pracy, przektadato sie na nizsze marze pro-
ducentéw. Ten problem nie zniknie w najblizszych miesigcach.
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Brak optymistycznych sygnatéw w ostatnim odczycie sugeruje
nikte szanse na ewentualne istotne odbicie indeksu w najbliz-
szych miesigcach. Jednoczesnie trudno spodziewaé sig¢ dal-
szego, fagodnego opadania, bo takie zjawisko nie wystepowato
do tej pory w naturze ponizej 50pkt. Zresztg, poza kategorig no-
wych zamoéwien, nie mozna tez méwi¢ o znaczacym tgpnieciu.
Najbardziej prawdopodobne wiec na razie pozostaje utkniecie
polskiego PMI w szeroko pojetym otoczeniu 50 punktéw. Jak
taka ocena koniunktury moze przetozy¢ sie na wzrost PKB? Moc
PMI w prognozowaniu wzrostu polskiej gospodarki pozostaje
niezmiennie staba, jednak rowniez inne wskazniki koniunktury
sugeruja spowolnienie (GUS). Najnizsze prognozy, oparte na
indeksach koniunktury GUS, sugeruja spowolnienie w 3 kw. do
4,1% r/r, ale naszym zdaniem 3 kw. powinien zamkna¢ sie nieco
lepszym wynikiem, ok 4,3%. Nalezy bowiem wzigé poprawke na
Lhiematerialng” konsumpcje ustug, ktéra najstabiej jest oddana
w miesigcznych danych.
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EURUSD fundamentalnie

Woeczorajsze zachowanie EURUSD byto zdeterminowane gtow-
nie jedna publikacja — spadki koniunktury ISM w amerykanskim
przemysle, o ktérym wigcej piszemy w sekcji analiz, poskutko-
waly wczorajszym umocnieniem dolara. Pozostate indeksy ko-
niunktury potwierdzaty dane flash (silne hamowanie koniunktury
w Europie). Dzisiaj jedyng publikacja w kalendarzu, ktéra moze
poruszy¢ EURUSD jest zatrudnienie wg ADP, ktére moze by¢
wskazowka przed pigtkowymi publikacjami z amerykanskiego
rynku pracy.

Dekompozycja zmian EUR/USD

mBank.pl

EURUSD technicznie

Stara pozycja: Brak.

Nowa pozycja: Otwieramy matg pozycje long po 1,0930, S/L
1,0860, T/P 1,1050.

Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dot.

EURUSD wrécit do kanatu dzieki wydarzeniom po stronie funda-
mentalnej (wigcej na ten temat mozna przeczyta¢ w komentarzu
obok), ale do bullish reversala zabrakto sporo pipséw. Tym nie-
mniej, kto obstawit wzrosty wczoraj na podstawie dywergencji
na 4H, ten zarobit. Do listy sygnatow przemawiajacych za wzro-
stami kursu nalezy dotozy¢ dywergencje na wykresie dziennym.
Korzystamy z niej i obstawimy kontynuacje korekty wzrostowej.
Wchodzimy po 1,0930, S/L 1,0860, T/P 1,1050.

Wsparcie Opor

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

Nizszy niz szacunek konsensusu wstepny odczyt inflacji (spa-
dek z 2,9% do 2,6%, przy prognozie w konsensusie 2,7% - wie-
cej o odczycie CPl w sekcji analiz) poskutkowat ostabieniem
ztotego. W tym samym kierunku zadziatata publikacja PMI za
wrzesien w polskim przemysle — po sierpniowym odbiciu, we
wrzesniu wskaznik spadt o punkt do 47,8 pkt. Po dzisiejszej
konferencji po posiedzeniu RPP, trudno oczekiwaé jakichkolwiek
niespodzianek. Stopy procentowe jak i retoryka pozostang nie-
zmienne, przektadajgc sie na brak wigkszego wptywu na zmiany
EURPLN. Zdecydowanie istotniejszy powinien by¢ jutrzejszy wy-
rok TSUE i to dopiero on moze istotniej poruszy¢ EURPLN.

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. Ztamany proporzec flagi zapowiada dal-
sze spadki kursu. Momentum spadkowe wyglada solidnie, prze-
strzen do spadkéw jest kilkufigurowa. Nasza pozycja jest obec-
nie na umiarkowanym plusie (110 pipséw) i czekamy na dalsze
spadki.

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 1.68 1.72 ON 1.00 1.60 EUR/PLN 4.3734
2Y 1.70 1.74 M 1.61 1.81 USD/PLN 4.0147
3Y 1.66 1.70 3M 1.78 1.98 CHF/PLN 4.0116
4Y 1.65 1.69
5Y 165 169 FRA__BID_ASK
6Y 1.66 1.70 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.0931
7Y 1.66 1.70 1x4 1.71 1.74 EUR/JPY 117.78
8Y 1.66 1.70 3x6 1.70 1.73 EUR/PLN 4.3766
QY 1.66 1.70 6x9 1.66 1.72 USD/PLN 4.0016
10y 1.67 1.71 9x12 1.62 1.68 CHF/PLN 4.0304
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 25 1,80 4 1,90 4 r 15
1,70 1.8
1,9 20 ! 1,80
1,60 1,75
1,8 15 1,50 1,70
< a & £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 , . . ; ; ; -15
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S T = n I z H z = = = @ o z z
< o n o i g g gru 19 |mar 20/cze 20 /wrz 20|gru 20|mar 21|cze 21 = = = -] - 0
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 90 59,60 1 5437
| 30 85 59,40 -
2,00 L 20 80 59,20 -
L 10 75 59,00 -
L 70 58,80 - 58,64
1,50 l | [ ?10 i 58.60 |
| |, 60 58,40 -
1,00 7 ;E = 56,20 | 5\3‘12
0,50 | 4 50 58,00 -
| oo 45 57,80 -
a0 4 i i ‘ ‘ ‘ i ‘ _ 57,60 -
fena 12 3 a4 5 6 7 8 9 10 o % & % ? < < % & %57'40
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