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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

07.10.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) -0.3 -21(r) -0.6
3 45 CHN Caixin PMI w ustugach (pkt.) wrz 52.0 52.1
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sie -0.1 -0.6
9:00 HUN CPI r/r (%) wrz 3.0 3.1
14:30 USA PP r/r (%) 1.8 1.8
20 00 USA Minutes FOMC wrz
8 45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.3 0.3
9:00 CZE CPlt/r (%) wrz 2.9 2.9
10:00 ITA Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.1 -0.7
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.1 0.1
14:30 USA CPlt/r (%) wrz 1.8 1.7
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 05.10 218 219
16 OO USA Koniunktura kons. U.Mich (pkt.) paz 92.3 93.2
POL Decyzja agencji S&P paz
POL Decyzja agencji Moody’s paz
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Brak istotnych publikacji makro. W piagtek (w godzinach wieczornych) wyniki swoich
przegladéw wiarygodnosci kredytowej Polski. Nie spodziewamy sie zmiany ratingu i perspektyw. W niedziele
odbeda sie wybory parlamentarne. Nasza przedwyborcza analiza ukaze sig pod koniec tygodnia.

Gospodarka globalna: W Europie tydzien uptynie pod znakiem publikacji twardych danych z europejskiego prze-
mystu za sierpien (poniedziatek - zaméwienia w niemieckim przemysle, wtorek - produkcja przemystowa w Niem-
czech, czwartek - produkcja przemystowa we Francji, Wioszech i Wielkiej Brytanii). W Stanach Zjednoczonych z
kolei zostang opublikowane dane o inflacji we wrze$niu ($roda - PPI, czwartek - CPI), ktére powinny pokaza¢ wzrost
inflacji w ujeciu rocznym. Wreszcie, w rozpoczynajacym sig tygodniu zobaczymy dane o inflacji na Wegrzech i w
Czechach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecigtne wynagrodzenie w firmach zatrudniajgcych do 9 oséb wyniosto w 2018 roku 3.081,1 tys. zt
wobec 2.800,5 zt rok wczesniej.

m NBP: Zagraniczne inwestycje bezposrednie w 2018 roku w Polsce wzrosty o 45,3 proc. rdr do 50,37 mld zt -
wynika z raportu Narodowego Banku Polskiego. W 2018 roku polskie inwestycje bezposrednie za granicg byly
ujemne (-1,5 mid zt).

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych we wrze$niu wzrosta o 136 tys.
wobec oczekiwanych 145 tys. - podat amerykanski Departament Pracy w komunikacie. Wynagrodzenia godzinowe
wzrosty we wrze$niu o 2,9 proc. rdr i 0 0,0 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.585 -0.005

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.515 0.001

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 1.924 0.012

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:maciej.zdrolik@mbank.pl
http://www.mbank.pl
http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
https://twitter.com/mbank_research

-

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia
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Indeks zaskoczen dla Polski
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POLSKA

Wrzesniowa inflacja byta ponizej rynkowych oczekiwan
(odczyt 2,6% r/r vs konsensus 2,7% t/r), co obnizyto indeks
zaskoczen o punkt. W tym tygodniu pozostanie on bez zmian
ze wzgledu na pusty kalendarz danych.

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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STREFA EURO

Stabsze niz oczekiwano dane o koniunkturze w ustugach
Niemiec i catej strefy euro, wraz z nizszym odczytem PPI
przetozyly sie na ruch indeksu w dét o 5 punktéw. Najblizsze
dni przyniosg publikacje odczytéw produkcji przemystowe;j,
co moze skutkowaé dalszymi ruchami indeksu.

USA

Negatywne zaskoczenia ze strony wskaznikéw koniunktury
ISM (zaskoczyty zaréwno przemyst, jak i ustugi, solidarnie
obnizajac indeks o 2 punkty kazdy), wraz z dynamika ptac
ponizej konsensusu (réwniez -2 punkty do indeksu) poskut-
kowaty spadkiem amerykanskiego indeksu zaskoczen. W
tym tygodniu uwaga skupiona bedzie na publikacji CPI.

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 $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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USA: Kontynuacja spowolnienia na rynku
pracy

Wrzeéniowe dane z rynku pracy w USA okazaly sie nieco
stabsze od oczekiwan — w sektorze pozarolniczym przybyto
136 tys. miejsc pracy (oczekiwano 145 tys.), a w prywatnych
przedsiebiorstwach 114 tys. (oczekiwano 130 tys. przyrostu).
Byt to jednak wynik lepszy niz sugerowaty fatalne odczyty ISM
publikowane w poprzednich dniach (na ich podstawie nie mozna
byto wykluczyé przyrostu w okolicy zera). Dane za sierpien i
lipiec zostaly zrewidowane w gére tgcznie o ok. 50 tys. miejsc
pracy, podbijajac pozytywny wydzwigk nagtowkdow.

Zatrudnienie w sektorze prywatnym w USA
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—3-miesieczna $rednia  =6-miesieczna srednia

Tym niemniej, negatywny trend jest kontynuowany i trzy-
miesieczna $rednia z przyrostow zatrudnienia w sektorze
prywatnym byta we wrzesniu b.r. najnizsza od lipca 2012 r.
Dodatkowo, wzrosty zatrudnienia sg w coraz wiekszym stopniu
napedzane przez acykliczne sektory takie, jak stuzba zdrowia
i edukacja, podczas gdy kreacja miejsc pracy w przemysle,
budownictwie, handlu i cze$ci ustug spadta praktycznie do zera
w ostatnich miesigcach. W strukturze sektorowej zatrudnienia
pozytywnym sygnatem jest za to powr6t do wzrostéw w ma-
jacych wyprzedzajgcy wzgledem reszty gospodarki charakter
ustugach wspierajgcych. Poki co zatem mamy do czynienia ze
spowolnieniem, ale nie z jednoznacznie recesyjnymi sygnatami.

Najwigkszym zaskoczeniem wrze$niowego raportu byt spadek
stopy bezrobocia z 3,7 do 3,5%, ktéremu towarzyszyty spadki
innych miar niewykorzystania zasobdw pracy (U-6 spadfo do
6,9%, czyli do poziomu, na ktérym ,gtéwna” stopa bezrobocia
U-3 byta szes¢ lat temu). Jest to konsekwencja silnego spadku
liczby bezrobotnych, ale w ostatnich miesigcach sprezynke
nakrecaty wzrosty liczby pracujacych wg badania gospodarstw
domowych — w samym wrzesniu o 400 tys. os6b, od kwietnia
o 1,6 min (sicl). Warto zauwazy¢, ze jest to w duzej mierze
nadrabianie zalegtosci po okresie rozbieznosci z badaniem
firm (por. wykres ponizej). Dodatkowa korzyscig jest dalszy
wzrost wskaznikéw zatrudnienia i — jak by nie patrze¢ — spadek
niewykorzystania zasobdw pracy.

mBank.pl

Miary zatrudnienia w USA
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—Pracujacy (badanie gosp. domowych)

= Zatrudnienie poza rolnictwem

W tej sytuacji najwigkszym negatywnym zaskoczeniem byto za-
chowanie ptac, ktére we wrze$niu staty w miejscu w ujeciu mie-
siecznym i ostro spowolnity w ujeciu rocznym. Interpretacje tego
utrudnia rozjazd pomiedzy ptacami w catej gospodarce (spo-
wolnienie z 3,2 do 2,9% r/r) i ptacami na stanowiskach innych
niz menadzerskie i nadzorcze (z 3,6 do 3,5% r/r), ktéry suge-
ruje przesuniecia w premiach lub dziatanie efektéw kompozycy;j-
nych. Jest jednak jasne, ze nie ma zadnej reakcji ptac na dalsze
zacie$nianie rynku pracy. Czy jest to kwestia btednej definicji
i miernika ciasnoty, czy tez stabos$ci gospodarki, konsekwencje
dla polityki pienieznej sg do$é podobne. Dlatego tez reakcja ryn-
kowa na dane byta nietrwata: krzywa dochodowosci sig najpierw
wyptaszczyta (wzrosty na krétkim koncu, stabilno$¢ na dtugim),
a potem wrécita do pierwotnego ksztattu. Nie sg to dane, ktére
mogtyby powstrzymaé Fed przed kontynuacja tagodzenia poli-
tyki pienieznej, szczegolnie ze spadek stopy bezrobocia bedzie
prawdopodobnie (i stusznie) postrzegany jako odrabianie zale-
gtosci, nie za$ jako wyraz rozkrecajgcego sie momentum.

Dynamika ptac nominalnych w USA
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- Sektor prywatny z wytgczeniem stanowisk nadzorczych
— Sektor prywatny ogdtem



V& &

Jose

mBank.pl
EURUSD fundamentalnie EURUSD technicznie
Opublikowane w pigtek dane z amerykanskiego rynku pracy Pozycja: Mata pozycja long po 1,0930, S/L 1,0860, T/P 1,1050.
(wiecej piszemy o nich w sekcji analiz — najwazniejsze wnioski to Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.
zatrudnienie ponizej konsensusu i stabngca dynamika ptac) po- Bez zmian_. Dy\{vgrgecha z4h praWdOpodobnie Wyczerpgia} sw{)j
skutkowaty tylko nieznacznym ostabieniem dolara wobec euro. potencjat i mozliwe, ze obecnie kurs zagospodarowat juz Iwig
Po stabszych sygnatach z odczytu ADP i wskaznikéw zatrudnie- cz@$¢ przedziatu wahan z tego interwafu i bedzie musiat chwile
nia w ISM, odczyt ponizej oczekiwan mogt by¢ oczekiwany przez ,,odst_ac” zanim ruszy dalej. Powoli zaczyna sie I_(reslic fj’ywer-
rynki (czyli tez wyceniony wczesniej w EURUSD). Kalendarz pu- gencja w drugg strone, ale zachowania oscylatora jest do$¢ cha-
blikowanych danych pozostaje stosunkowo pusty — najwazniej- otyczne. Notowania sg ledwie w potowie kanatu na dziennym, a
sze dla EURUSD powinny by¢ publikacja amerykanskiego CPI wykres tygoqnioyvy t.akie. zaczyna gugerowaé, Ze dno na kursie
oraz Minutes FOMC z ostatniego posiedzenia, a oczekiwanie mogto zostac juz osiagniete. Cierpliwie czekamy na dalszy roz-
na dalsze ciecie stop przez Fed powinno wcigz determinowaé woj wydarzen, pozostawiajac parametry pozycji bez zmian.

zachowanie EURUSD. W Europie poznamy natomiast dane o

produkciji przemystowej. Stabe wskazniki koniunktury nie wréza Wsparcie Opor

dobrze odbiciu w tej kategorii, co z kolei moze nie sprzyja¢ eu- 1,0906 1,1651
ropejskiej walucie (cho¢ ze wzgledu na wigksza przestrzen do 1,0864 1,1570
ciecia stép przez Fed, to stabszy dolar powinien przewaza¢ w 1,0341 11412

kwestii ruchéw EURUSD). Wyglada na to, ze szykuje sie raczej
stabilny tydzien dla EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURPLN fundamentalnie

W pigtek ztoty lekko umocnit sie wobec euro, co mozna przy-
pisa¢ dalszemu odreagowaniu po ogtoszeniu wyroku TSUE. W
tym tygodniu kalendarz danych z polskiej gospodarki jest pusty.
Jedynym istotnym wydarzeniem bedzie przeglad ratingu Polski
przez S&P i Moody'’s, jednak nie spodziewamy sie w tej kwestii
wiekszych zmian — pozostanie on wiec bez wptywu na ziotego.
Pozostajg oczywiscie wybory parlamentarne, ale bez gwattow-
nej zmiany sondazy tuz przed weekendem mato bedzie inwe-
storéw skifonnych zagra¢ je i przetamaé status quo. EURPLN
powinien by¢ wiec gtéwnie zalezny od czynnikéw globalnych —
tu, narastajgce oczekiwania na nizsze stopy procentowe gtéw-
nych bankéw centralnych powinny sprzyja¢ walutom EM, w tym
zlotemu, ktéry moze dalej sie lekko umacnia¢. W diuzszej per-
spektywie ztotemu cigzy¢ bedzie jednak spowalniajgca gospo-
darka, dlatego nie nalezy spodziewaé sig istotnej aprecjacji w
horyzoncie najblizszych kwartatow.

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

Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Powr6t do range 4,24-4,34.

Notowania co prawda nie zdywergowaty na tygodniowym, ale
przetamanie jest do$¢ oczywiste. Kurs szybko poradzit sobie ze
$rednimi na wykresie dziennym i obecnie kolejnym przystankiem
bedzie MA200. Na najkrotszym interwale (4h) nie ma dywergen-
cji, ale kurs porusza sie w tempie ekspresowym. Blisko$¢ wspo-
mnianej MA200D na razie zniecheca do grania short, ale ostat-
nie przestrzelenie w goére sugeruje, ze przestrzelenie w prze-
ciwnym kierunku tez jest mozliwe. Preferujemy sprzedaz nieco
blizej 4,34 i na razie czekamy.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.69 1.73 ON 1.40 1.90 EUR/PLN 4.3311
2Y 1.68 1.72 M 1.59 1.79 USD/PLN 3.9469
3Y 1.62 1.66 3M 1.71 1.91 CHF/PLN 3.9588
4Y 1.60 1.64
5Y  1.60 1.4 FRA__BID_ASK
6Y 1.60 1.64 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.0974
7Y 1.60 1.64 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 117.39
8Y 1.60 1.64 3x6 1.68 1.72 EUR/PLN 4.3183
)4 159 1.63 6x9 1.67 1.71 USD/PLN 3.9342
10Y 160 1.64 9x12 1.63 1.67 CHF/PLN 3.9491
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 25 1,80 - 1,90 -
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 5 120 1,50
’ 1,45
1,5 0 1,10 1,40 . . . ; ; —L -15
g 2 =2 g2 g N pooN 9x12 |12X15 15X18|18X21|21X24 o 2 o e " N M
§ L= & ~ = 3 ; ﬁ sty 20 kwi 20| lip 20 |paZ 20/gru 20|mar 21/cze 21 = a 0 o fn ; ;
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
200 0T 5g36
1,80 58,40 |
1,60 +—2 58,20 |
1,40 * S 58,00 -
1,20 - - 57,80 | 57,75
1,00 I 57,60 |
0,80 | 57,40 - 57,25
0,60 57,20 |
0,40 57,00 -
0720 56,80 |
o 40 : " . : : . : : .
fena 12 3 a4 5 6 7 8 9 10 70 % & % % Z & 2; kS %55'50
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark E 2 = = E E E £ S 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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