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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
12 55 POL Decyzja RPP (%) 2.10 1.50 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys) 140 157 (1) 135
10 00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 52.0 52.0 51.6
11:00 EUR PPI r/r (%) sie -0.5 0.1(r) -0.8
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sie 0.3 -0.5(r) 0.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.09 215 215 (r) 219
15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) wrz 50.9 50.9 50.9
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) sie -0.2 1.4 -0.1
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) 55.0 56.4 52.6
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 globalna: Dzi$ zostang opublikowane dane z amerykanskiego rynku pracy za wrzesien. Systema-
tyczne spowolnienie w zatrudnieniu implikuje spadek momentum i to odzwierciedlajg prognozy. Dane ADP i ISM
stwarzajg negatywne ryzyko dla konsensusu. Powinni$my réwniez obserwowac stabilizacje stopy bezrobocia i nie-
znaczny spadek miesigcznej dynamiki wynagrodzen godzinowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: W zawartych w Polsce umowach kredytu indeksowanego do waluty obcej, nieuczciwe warunki umowy
dotyczace réznic kursowych nie moga by¢ zastgpione przepisami ogélnymi polskiego prawa cywilnego — podat w
czwartek w komunikacie prasowym TSUE. Wedtug Trybunatu, prawo UE nie stoi na przeszkodzie uniewaznieniu
umoéw dotyczacych kredytéw we frankach szwajcarskich.

m KNF: Sektor bankowy w Polsce jest dobrze przygotowany na potencjalne skutki orzeczenia TSUE — uwaza
Komisja Nadzoru Finansowego. W jej ocenie sektor jest dobrze skapitalizowany i bezpieczny.

m Tchérzewski: Ministerstwo Energii uzgodnito z Ministerstwem Finanséw, ze w 2020 roku utrzymana zostanie
obecna wysoko$¢ akcyzy na ceny energii i optaty przej$ciowej — poinformowat minister

m EUR: Indeks PMI composite w strefie euro, przygotowywany przez Markit Economics, wynidst we IX 50,1 pkt.
wobec 51,9 pkt. na koniec poprzedniego miesigca — podano koncowe wyliczenia.

m USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach we wrzeéniu wyniést 52,6 pkt., wobec 56,4 pkt. w poprzednim miesigcu —
podat Instytut Zarzadzania Podazg (ISM).

Decyzja RPP (6.11.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.584 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.536 0.008

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.008 0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Silny cios w ustugi

Indeks koniunktury ISM w sektorach poza przetworstwem
przemystowym roéwniez zaskoczyt negatywnie we wrzesniu,
spadajgc z 56,4 do 52,6. Spadki dotknety wszystkich istot-
nych komponentdéw indeksu: ocena produkcji / aktywnosci
biznesowej spadta z 61,5 do 55,2; nowe zamowienia tapnety
z 60,3 do 53,7; subindeks zatrudnienia spadt z 53,1 do 50,4.
Liczony przy proporcji 20-80 (przetwérstwo-reszta) sredni ISM
znalazt si¢ na drugim najnizszym poziomie od poczatku 2010
r., podobnie usredniony komponent dotyczacy zatrudnienia
jest rownie blisko dekadalnych miniméw (por. wykres ponizej).
Obserwatorzy amerykanskiej gospodarki moga spekulowa¢ na
temat wiarygodnoséci indekséw koniunktury ISM i Markit PMI,
ale wskazania obydwu sg w zasadzie identyczne — obecne na-
stroje amerykanskich przedsiebiorstw nalezg do najstabszych
od poczatku 2010 roku. Usrednienie zagadkowego wystrzatu
ustugowego ISM w sierpniu z wrzes$niowg katastrofg niewiele
zmieni w ocenie trendu.
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—5Srednie ISM  ——Srednie ISM: zatrudnienie

Co ciekawe, lektura komentarzy respondentéw do ISM nikogo
nie miataby szansy naprowadzi¢ na takie wyniki gospodarki,
jakie sugerujg same liczby. Przedsigbiorstwa wspominajg o
efektach cet, wysokich kosztach pracy, sezonowych zmianach
popytu i niepewnosci, ale ogéiny wydzwiek ich komentarzy jest
pozytywny. Taki ich zestaw réwnie dobrze mogtby towarzyszy¢
indeksowi ISM zblizonemu do 60 pkt. Ewidentnie jednak
sektor ustug wytraca impet i nie jest catkowicie izolowany od
negatywnych szokdw, jakie dotykajg amerykanska gospodarke
w ostatnich miesigcach. Spowolnienie w USA jest faktem,
natomiast scenariusz recesyjny pozostaje naszym zdaniem
dos$¢ odlegly od realizaciji.
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—[SM: zatrudnienie ($rednia 80-20, PO)

Negatywne zaskoczenia indeksami ISM w kilka dni przesunety
implikowane przez rynki stopy procentowej prawdopodobien-
stwo cigcia stdép procentowych na pazdziernikowym posiedze-
niu FOMC z 40 do 85%, a bazowym scenariuszem dla rynkéw
sg w tej chwili dwa ciecia do konca roku (. jedno w pazdzier-
niku i jedno w grudniu). W kontekscie zaleznosci Fed od da-
nych i funkcji reakcji banku centralnego takie zaktady majg sens
i nasze przekonanie o kontynuacji mini-cyklu tagodzenia polityki
znajduje potwierdzenie. Konsensus dotyczacy dalszych krokéw
Fed majg szanse ugruntowaé dzisiejsze dane z rynku pracy. Ko-
relacja miedzy indeksami koniunktury i zatrudnieniem NFP nie
jest idealna, ale wrzesniowe dane dos¢ zgodnie sugeruja dalsze
hamowanie tempa kreacji miejsc pracy w sektorze prywatnym.
W oparciu o dostepne informacje nie mozna zresztg wykluczyé
odczytu NFP w okolicy zera. Tak mocne hamowanie zatrudnie-
nia skutkowatoby wzrostem stopy bezrobocia w przeciagu kilku
miesiecy i takiego ryzyka Fed réowniez nie mogtby zignorowac.
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EURUSD fundamentalnie

Do opublikowanych w tym tygodniu zestawu stabych informac;ji
dla dolara (ISM w przemys$le, zatrudnienie wg ADP, sprzedaz
samochodow) dotgczyt wezoraj odczyt koniunktury ISM w ustu-
gach, ktéry obnizyt sie do 52,6 pkt. (oczekiwano 55 pkt.). Spadki
koniunktury, zaréwno w przemysle jak i w ustugach, wzmacniajg
oczekiwania na dalsze ciecia stép procentowych przez Fed, co
poskutkowato ruchem EURUSD w gére. Warto przy tym zauwa-
zy¢, ze odblokowany Fed w tych warunkach oznacza réwniez
brak zacie$niania warunkéw finansowania i brak trwatych zmian
apetytu na ryzyko. Z tego wzgledu gietda praktycznie nie reaguje
na zte dane, a ruchy dolara ostatecznie sg niewielkie (nie ma
sprzezen zwrotnych). Jesli publikowane dzisiaj dane z amery-
kanskiego rynku pracy réwniez zaskoczg negatywnie (co moga
sugerowac odczyt ADP i wskazniki zatrudnienia w ISM) przetozy
sie to na dalsze ostabienie dolara wobec euro. Bedzie decydo-
wat 0 tym wspomniany wyzej mechanizm oczekiwan na dalsze
ciecie stép w odpowiedzi na spowalnianie amerykanskiej gospo-
darki.

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: Mata pozycja long po 1,0930, S/L 1,0860, T/P 1,1050.
Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Dywergencja z 4h prawdopodobnie wyczerpata swoj potencjat i
mozliwe, Zze obecnie kurs zagospodarowat juz Iwig czes$¢ prze-
dziatu wahan z tego interwatu i bedzie musiat chwile ,odsta¢” za-
nim ruszy dalej. Tu z pomoca przychodzi wykres dzienny i kanat
nan narysowany. Cierpliwie czekamy na dalszy rozwéj wydarzen
pozostawiajgc parametry pozyciji bez zmian.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Opublikowana wczoraj decyzja TSUE w sprawie tzw. kredytow
frankowych poskutkowata umocnieniem ziotego — prawdopo-
dobnie wyceniony byt bardziej pesymistyczny (dla ztotego) sce-
nariusz, ktéry sie nie zrealizowat. Po wyroku, innymi stowy, z
wycen polskich aktywéw zniknely skrajne ryzyka, a skutki ma-
kroekonomiczne i sektorowe orzeczenia bedg roztozone w cza-
sie. EURPLN wrécit dzieki temu do poziomoéw widzianych przed
ogtoszeniem daty publikacji wyroku. Kurz po decyzji TSUE po-
woli opada, EURPLN powinien powraca¢ do znanych zalezno-
&ci. Globalne otoczenie — gtéwnie za sprawg oczekiwan nizszych
stop procentowych gtéwnych bankéw centralnych sprzyjaja wa-
lutom regionu, co wida¢ np. w zachowaniu EURHUF. Powinno to
tez sprzyjac ztotemu, ktéry moze dalej sie umacniaé. W perspek-
tywie Srednioterminowej problemem ziotego jest spowalniajaca
gospodarka, dlatego nie nalezy spodziewa¢ sie istotnej aprecja-
cji w horyzoncie kwartatéw.

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

1D 1w
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EURPLN technicznie

Stara pozycja: S/L po 4,34 (218 tickéw zysku).

Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Podniesienie przedziatu wahan.

Spodziewalismy sie, ze zamieszanie wokét wyroku TSUE (patrz
obok) bedzie podbija¢ zmiennos¢ EURPLN, ale takiego scena-
riusza, jaki faktycznie sig¢ zrealizowat, nie spodziewaliSmy sie.
Na wykresie dziennym pojawita sie¢ najwieksza czarna $wieca
od lat i jej skutkiem jest zamkniecie ponizej MAS5 (pierwszy raz
od lipca) i uruchomienie zlecenia S/L na naszej pozycji. Kurs
zblizyt sie do miniméw wrzeénia (4,3169), ale nie doszto do ich
przebicia. Nie wida¢ poki co sygnatéw odwrdcenia, ale wykresy
moga by¢ przez jakié czas zaburzone. Bez pozycji. Zejscie po-
nizej wspomnianych miniméw otworzy droge do powrotu do sta-
rego range (czyli de facto do ataku na 4,24).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.69 1.73 ON 1.25 1.75 EUR/PLN 4.3475
2Y 1.68 1.72 M 1.60 1.80 USD/PLN 3.9652
3Y 1.63 1.67 3M 1.76  1.96 CHF/PLN 3.9694
4Y 1.61 1.65
5Y  1.60 1.4 FRA__BID_ASK
6Y 1.60 1.64 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.0962
7Y 1.60 1.64 1x4 1.70 1.73 EUR/JPY 117.23
8Y 1.60 1.64 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.3311
QY 1.60 1.64 6x9 1.66 1.70 USD/PLN 3.9505
10Y 1.61 1.65 9x12 1.62 1.66 CHF/PLN 3.9496
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 25 1,80 4 1,90 4 r 15
1,85
1,70
1,9 20 1,80
1,60 1,75
1,8 15 1,50 1,70
2 q ¥ £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
9 & 2 @ g N ooy 9x12 |12X15 15X18|18X21|21X24 e o o o E N
%) = 1 i z = o . » ] ) E3 =
in @ a o 2 ™ ~ - sty 20 |kwi 20|cze 20|wrz 20/gru 20|mar 21|cze 21 & o~ © = o S
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 #8120 57,99
58,00 |
2,00 57,80 -|
57,60 -
1,50 - 57,40 - 57,33
I . 57,20 -
1,00 57,00 | 56,84
56,80 -
0,50 56,60 -
a0 . . ‘ ‘ ‘ . ‘ _ 56,40 -
T s a4 s 6 7 8 o w0 2 = = =2 2 %2 235620
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark E 2 = = JE E E £ H RECY JANO FEBO
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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