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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 51.3
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.0 -0.6 0.3
9:00 HUN CPI r/r (%) wrz 3.0 3.1 2.9
14:30  USA  PPIr/r (%) 1.8 1.8 1.4
20 00 USA Minutes FOMC wrz
8 45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.3 0.3 -0.9
9:00 CZE  CPlt/r (%) wrz 2.9 2.9 27
10:00 ITA Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.1 -0.8(r) 0.3
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.1 0.1 -0.6
14:30 USA CPlt/r (%) wrz 1.8 1.7 1.7
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 05.10 218 220 (r) 210
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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ w godzinach wieczornych wyniki swoich przegladéw wiarygodnosci kredytowej Polski
podadzg agencje S&P i Moody’s. Nie spodziewamy sie zmiany ratingu i perspektyw. Relatywnie dobre wskazniki
fiskalne i rbwnowagi zewnetrznej stanowig wprawdzie argument za poprawa oceny kredytowej w krétkim okresie,
ale agencje beda chciaty najpewniej obserwowac¢ ich zachowanie w okresie gorszej koniunktury (tj. w 2020 r.). W
niedziele odbeda sie wybory parlamentarne (wiecej na ten temat w sekgcji analiz).

Gospodarka globalna: W kalendarzu widnieje jedynie odczyt koniunktury konsumenckiej w USA za pazdziernik.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Zadtuzenie w obligacjach, po asymilacji, wedtug stanu na 10 pazdziernika wynosi 650.723,499 min zt.

m EUR: Przedstawiciele Europejskiego Banku Centralnego byli zgodni co do koniecznoéci podjecia dziatan w
obecnych warunkach makroekonomicznych, lecz byli podzieleni ws. wprowadzenia konkretnych $rodkéw polityki
monetarnej — wynika z protokotu posiedzenia opublikowanego w czwartek.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPIl) w USA we wrzeéniu pozostaty bez zmian proc. w ujeciu mdm, a rdr wzrosty o
1,7 proc. — podat amerykanski Departament Pracy w komunikacie. Oczekiwano +0,1 proc. mdm, a +1,8 proc. rdr.
m USA: Donald Trump spotka sie z wicepremierem Chin Liu He w pigtek — wynika z wpisu na Twitterze prezydenta
USA. W Waszyngtonie rozpoczeta sig kolejna runda negocjaciji USA-Chiny.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.465 0.021

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.663 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 1.896 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Przed wyborami parlamentarnymi

W najblizszg niedziele odbedg sie wybory parlamentarne. Wy-

niki sondazowe (exit poll) poznamy w niedziele wieczorem, na-

tomiast doktadny podziat mandatéow bedzie znany zapewne w

poniedziatek. Na podstawie dotychczasowych sondazy mozna

spodziewa¢ sie utrzymania status quo w polskiej polityce.
Prawo i Sprawiedliwo$¢
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Wykonane przez nas symulacje wskazujg, ze miazdzgca
wiekszos¢ sondazy wskazuje na utrzymanie samodzielnej
wiekszosci przez Prawo i Sprawiedliwo$¢ (miedzy 240 a 260
mandatéw, w naszej bazie sg jedynie dwa wyjatki — por. wykresy
powyzej), przy delikatnym trendzie wzrostowym wyniku tej partii
obserwowanym przez ostatnie dwa miesigce. Nasze symulacje
sugerujg réwniez, ze poparcie dla Prawa i Sprawiedliwosci
musiatoby spas¢ ponizej 43%, by zaistniato wysokie prawdo-
podobienstwo rzadu koalicyjnego lub catkowitej zmiany u steru
wiadzy.

W scenariuszu bazowym jest kontynuowana dotychczasowa
polityka gospodarcza. Zgodnie z najswiezszymi informacjami,
oznacza to uchwalenie w pierwszych tygodniach funkcjono-
wania nowego-starego rzadu ustaw dotyczacych 13. i 14.
emerytury, tzw. matego ZUS i kilku innych. Nalezy réwniez
zaktadac¢ uchwalenie zniesienia limitu 30-krotnosci w podstawie
sktadek na ubezpieczenia spoteczne oraz zmian w OFE.
Budzet w znowelizowanej wersji bedzie prawdopodobnie z
niewielkim deficytem. Scenariusz samodzielnej wiekszosci
bedzie pozytywnie przyjety przez rynki (silny mandat, deficyt
budzetowy pod kontrolg).

Scenariusz, w ktérym Zjednoczona Prawica potrzebowaé be-
dzie partnera koalicyjnego i znajdzie go, bedzie wigzat sie z
wiekszg niepewnoscig, ale w polityce gospodarczej i fiskalnej
najprawdopodobniej niewiele zmieni. Niemniej jednak, poczat-
kowa reakcja rynkéw bedzie negatywna. Najwiecej niepewnosci
i potencjalnych zaburzen wniesie catkowita zmiana u steru wia-
dzy — dos¢ powiedzieé, ze ewentualny nowy rzad, funkcjonujacy
w warunkach trudnej kohabitacji z urzedujgcym prezydentem,
stanie przed zadaniem zbudowania budzetu na przyszty rok bez
szeregu kluczowych dla jego ksztattu ustaw. Warto réwniez za-
uwazy¢, ze budzet z wiekszym deficytem to wrecz zacheta do
kontry ze strony polityki monetarnej, ktéra bedzie stosunkowo
tatwa do uzasadnienia w przypadku podwyzszonej inflacji.
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EURUSD fundamentalnie

Gramy pozytywny scenariusz rozméw handlowych. Cho¢ na
tym etapie, to w zasadzie tylko bardzo ograniczone zawiesze-
nie broni, perspektywa braku dalszej eskalacji poprawia nastroje
na rynkach, z czego korzysta EURUSD. Wspdlna waluta ko-
rzysta takze ze swoistego ubezpieczenia, ktére wreszcie zdotat
wykrzesaé z siebie Fed (gotowos¢ do dalszych obnizek). Jeste-
$my sceptyczni odnosnie ksztattu porozumienia USA-Chiny, na-
tomiast zarzgdzajacy ptynaca z rozmoéw informacjg ewidentnie
staraja sie je stawia¢ w bardzo pozytywnym $wietle. Oczekiwa-
nia rynkowe nie sg przy tym nadmiernie wygérowane i rowniez
od nich wieje chtodem. Kluczowe bowiem jest przetozenie wyni-
kow rozméw na gospodarke, a nie nastroje rynkéw. Do tej pory
wyzsze cfa nie przefiltrowaty sie jeszcze w petni do gospodarki.
W takim uktadzie tylko umowa zawierajaca perspektywe szyb-
kiego ich ograniczenia mogtaby faktycznie stanowi¢ sygnat do
poprawy nastrojow uczestnikow realnego zycia gospodarczego.
A taka umowa jest mato prawdopodobna. Ergo, umowa han-
dlowa moze si¢ okaza¢ wdziecznym tematem do spekulacji i
sytuacja moze sig diametralnie zmieni¢ po jej ogtoszeniu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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.

Opdr w okolicy 1,10 zostat pokonany i kurs kontynuuje wzrosty
w ramach obowigzujacego wcigz kanatu. Najblizszy op6r mozna
wyznaczyé na 1,1054 (MA55D) i 1,1109 (maksimum lokalne), na
4H oporéw nie wida¢ wcale. Brak zmian w sytuacji technicznej
oznacza brak zmian parametréow naszej pozycji. Czekamy na
dalsze wzrosty.

Wsparcie Opor

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

PLN mocniejszy. Wspominalismy, ze dla kursu kluczowe beda
czynniki globalne i to wtasnie one teraz grajg. Nastroje na ryn-
kach poprawiaja negocjacje handlowe USA-Chiny, ktére wedtug
wszelkich przeciekéw i komentarzy idg dobrze (wiecej w sek-
cji dot. EURUSD). Zioty korzysta z tego sentymentu i na dalszy
plan zeszty czynniki krajowe (epopeja frankowa). Umocnienie
polskiej waluty nie jest jednak gwattowne. W zwigzku ze zbli-
zajacymi sie wyborami, czynnikéw krajowych w kursie bedzie
wiecej. Dzi$ ostatni dzien, aby obstawi¢ wynik inny niz status
quo. Cho¢ naszym zdaniem jest on mato prawdopodobny (patrz
sekcja analiz) wyptata moze by¢ dos¢ atrakcyjna, gdyz alterna-
tywne scenariusze to wigksza niepewnos¢, a wiec potencjalnie
takze stabszy zloty. Spodziewamy sig, ze dzi$ inwestorzy moga
zainstalowa¢ przynajmniej kilka takich zaktadéw. Z tego powodu
aprecjacja PLN moze zwolnié, zwtaszcza w godzinach wieczor-
nych (no chyba, ze natozy sie z informacjg o kompleksowej umo-
wie handlowej). Nowa gra rozpocznie sie w poniedziatek w nocy,
gdy znane bedg exit poll.

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: Maty short po 4,3220, S/L 4,34.

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

Kurs przetamat lokalne minima i ruszyt ponownie w dét. Wyglada
to jak regularny trend spadkowy z falami spadkowymi przepla-
tanymi okresami konsolidacji. Na wykresie dziennym nie ma
sygnatéw odwrdcenia tego trendu, na wykresie czterogodzino-
wym jest ryzyko dywergenciji, ale za wczesnie na podejmowanie
decyzji w oparciu o sygnat, ktérego dopetnienie wcale nie jest
petne. Naszg pozycje pozostawiamy w tej sytuacji bez zmian
(115 pipséw zysku poki co).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.68 1.72 ON 1.36 1.55 EUR/PLN 4.3217
2Y 1.70 1.74 1M 1.60 1.80 USD/PLN 3.9226
3Y 1.66 1.70 3M 1.75 1.95 CHF/PLN 3.9538

4Y 1.64 1.68

5Y 164 168 FRA BID ASK

6Y 1.63 1.67 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1004
7Y 1.63 1.67 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 118.82
8Y 1.62 1.66 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.3086
)4 1.62 1.66 6x9 1.66 1.70 USD/PLN 3.9144
10Y 163 1.67 9x12 1.64 1.68 CHF/PLN 3.9215
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
B3 4 & £1,65
1,7 10 4l 1,60
1,30 1,55
1,6 5 1,20 1,50
1,45
1,5 0 1,10 1,40 + . . . ; , , -15
a o a @ o M N N 9x12 |12X15 15X18|18X21(21X24 a a @ o N N N
N @ o & .~ = 2= o ol , N %~ & » @ z = &
b k= = 5 ) 5 © sty 20 kwi 20| lip 20 |paz 20| sty 21 |kwi 21| lip 21 b b o o © g <
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
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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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