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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

14.10.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.3 -0.4 0.4
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sie -314 -555 -814 -606
14:00 POL Eksport (mIn EUR) sie 17650 17590 19239 17646
14:00 POL Import (min EUR) sie 17900 18085 19615 17701
10:00 POL CPI finalny r/r (%) wrz 2.6 2.6 29 2.6
11:00 GER ZEW - Sytuacja biezaca (pkt.) paz -24.5 -19.9 -25.3
11:00 GER ZEW - Oczekiwania (pkt.) pai -26.9 -22.5 -22.8
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) 0.5 2.0 4.0
10 30 GBR CPI r/r (%) wrz 1.8 1.7

11:00 EUR Inflacja HICP finalna r/r (%) wrz 1.0 1.0

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) wrz 2.4 2.3 2.2

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.3 0.4

10 00 POL Przecietne wynagrodzenie r/r (%) wrz 7.0 71 6.8

10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 2.6 2.6 2.6

14:00 POL Minutes RPP

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.10 215 210

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) wrz 1345 1425 ()

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) wrz 1320 1364

14:30 USA Wskaznik Phily Fed (pkt.) pai 7.8 12.0

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) -0.2 0.6

4 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 5.0

4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 7.8 7.5

4:00 CHN PKB t/r (%) 3kw 6.1 6.2

10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) wrz 6.0 4.7 -1.3

10:00 POL PPl r/r (%) wrz 0.6 0.5 0.7

Dzis$ zostang opublikowane...
Gospodarka polska: Inflacja bazowa o 14:00. Nasze szacunki wskazujg na wzrost do 2,4%.

Gospodarka globalna: Seria ,starych” danych inflacyjnych z strefy euro. Powinno oby¢ sie bez niespodzianek
wzgledem odczytu flash. Duzo ciekawsze beda dane o amerykanskiej sprzedazy detalicznej i Bezowa Ksiega ob-
razujgca stan koniunktury. To w zasadzie ostatnie wazne dane przed posiedzeniem FOMC. Kolejne naptywajace
informacje beda juz zwigzane jedynie z odczuciami cztonkéw Komitetu wzgledem ryzyk dla gospodarki globalne;j.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m (POL): Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych we wrzes$niu 2019 r. wzrosty rdr o 2,6 proc., a w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem ceny nie zmienity sig.

m (POL): Przedsigbiorstwa oczekuja nieznacznej poprawy wtasnej sytuacji w IV kw. 2019 r, jednak ich przewidywania
na kolejne 12 m-cy ponownie obnizyly sie i ksztattuja sie znacznie ponizej $redniej dtugookresowej - wynika z paz-
dziernikowej edycji opracowania NBP ,,Szybki monitoring. Analiza sytuaciji sektora przedsigbiorstw”. Kurs EUR/PLN,
przy ktérym eksport staje sig nieoptacalny w Il kwartale 2019 roku wynosit 4,01 zt/euro wobec 4,00 zt/euro w Il kwar-
tale 2019 roku.

m (POL): Poprawa ratingu Polski w $rednim terminie mato prawdopodobna — Vartapetov, S&P. Tylko nadwyzki w
budzecie mogtyby skutkowa¢ pozytywnymi dziataniami pod adresem ratingu Polski w $rednim terminie.

m (POL): Moody’s: Polityka gospodarcza Prawa i Sprawiedliwosci oraz kontynuacja obecnego kierunku zmian w
systemie sgdownictwa jest negatywna dla profilu kredytowego Polski.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.413 0.013

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.766 -0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.002 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Pesymistyczne oceny koniunktury w nowym
»Szybkim monitoringu” NBP

Badania koniunktury w lll kwartale (z prognozami na ostat-
nie trzy miesigce roku) sugeruja utrzymanie trendu schfadza-
nia koniunktury i sg pod kazdym niemal wzgledem wewnetrznie
spojne, zapowiadajac spadek dynamiki PKB w kolejnych kwar-
tatach (moze z wyjatkiem IV kwartatu, ktérego losy sie wazg w
nieobjetym badaniem sektorze gospodarstw domowych).

Po pierwsze, oceny sytuacji w przedsigbiorstwach pogorszyty
sie i od przetomu 2017/18 obserwujemy tutaj trend spadkowy.
Jest to spojne zaréwno z wynikami badan koniunktury GUS, jak
i z twardymi danymi (por. wykres ponizej). W szczegdlnoci, pro-
gnozy przysztego popytu w badaniu NBP sg obecnie najgorsze
od potowy 2013 r. W najwiekszym stopniu dotyka to eksporte-
row, ale nastroje nie-eksporteréw roéwniez ulegajg co do trendu

pogorszeniu.
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Po drugie, ma to swoje przetozenie na sytuacje na rynku pracy.
Hamowanie popytu na prace nie powinno by¢ zaskoczeniem
dla czytelnikdw, bo postepuje krok w krok za hamowaniem za-
gregowanego popytu w gospodarce (PKB). Widoczne jest to w
spadajgcej dynamice zatrudnienia w firmach z populacji F-01 i
systematycznie okrawanych planach zwigkszania zatrudnienia.
Efekty uzewnetrznity sie réwniez we wskaznikach odnoszacych
sie do presji ptacowej — w $wietle najnowszego ,Szybkiego mo-
nitoringu” presja ptacowa w najlepszym razie nie rosnie, a wiek-
szo$¢ wskaznikéw sugeruje jej spadek i rozladowywanie sie na-
wisu w postaci niezapetnionych wakatéw. Wreszcie, dane pre-
zentowane przez NBP potwierdzajg nasze diagnozy dotyczace
struktury wzrostu inwestycji przedsiebiorstw w tym roku. Jedno-
czesnie, jego rozmaite rozbicia wskazujg na to, ze jego pod-
stawa jest, mowigc kolokwialnie, na kroétkich nogach. Wzrost
jest napedzany gtéwnie przez waska grupe eksporteréw i firm
z dominujaca rolg kapitatu zagranicznego, w decyzjach ktérych
prézno szukaé ostatnio i cyklu koniunkturalnego, i cyklu politycz-
nego. By¢ moze jest to efekt strategicznych decyzji o skracaniu
tancuchéw dostaw w warunkach geopolitycznej niepewnosci. |
jesli juz przy niepewnosci jestesmy, NBP przedstawit wstepne
wyniki analiz dotyczace wptywu niepewnosci na proces inwe-
stycyjny. Co ciekawe, reakcja na jej zmiany jest asymetryczna:
w reakcji na wzrost niepewnosci firmy chowaja na pétke plany
inwestycyjne, i zmniejszajag skale inwestycji; spadek niepewno-
§ci oznacza z kolei istotny wzrost skali planowanych naktadéw,
ale nie sprzyja formutowaniu nowych planéw. Sugeruije to, ze ob-
serwowany w badaniach koniunktury spadek niepewnosci moze
dziata¢ jak tagodzenie polityki pienieznej w znanej metaforze ze
sznurkiem: fatwiej inwestycje zamrozi¢ niz odmrozic.

mBank.pl

Ciekawe koto zatoczyto badanie dotyczgce czynnikéw ksztattu-
jacych ceny w przemysle. Ponownie prawie potowa responden-
tow nie spodziewa sie zmiany cen, a wyzsze koszty pracy zo-
staly skompensowane nizszymi obawami o ceny energii. Pozo-
staje pytanie, czy badanie zostato przeprowadzone juz po za-
powiedzianych zmianach ptacy minimalnej. Jesli tak, zmiana z
tego tytutu nie jest nadmiernie znaczaca, przynajmniej w prze-
mysle. Poza przemystem efekty moga by¢ bardziej znaczace,
jednak nalezy tez mie¢ na uwadze szereg efektow cyklicznych,
ktére ujawnia sie wraz z dalszym hamowaniem dynamiki PKB.

Wykres 78 Czynniki mogace w przysztosci wptynac
na ksztattowanie ceny gtéwnego produktu

Il kw2018 |

20 | |
0 02 04 06 08 1
B ceny zaopatrzenia B ceny zaopatrzenia bez energi
ceny enemii B koszty pracy
inne czynniki O ceny bezzmian

Reasumujac, obraz gospodarki w badaniu koniunktury jest
spojny i wspiera nasze prognozy wyraznie nizszego wzrostu
PKB w 2020 r. (3,2% r/r), nie wykluczajgc jednocze$nie przy-
stanku w postaci lepszego IV kwartatu b.r. napedzanego wydat-
kami konsumpcyjnymi. Jednoczes$nie problem cenowy nie wy-
daje sie w tym momencie istotny z punktu widzenia sredniego
okresu, nawet jesli w kolejnych miesigcach zobaczymy jeszcze
wyzsze odczyty inflacji (w tym inflacji bazowej).

I T . -



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD byt podczas wczorajszej sesji nieco bardziej zmienny,
jednak na bazie dziennej mozna uzna¢, ze w zasadzie kurs na-
dal stoi w miejscu. Negatywne informacje ws. mozliwosci za-
kupow ptodow rolnych przez Chiny poskutkowaty nieznacznym
umocnieniem dolara. Z kolei bardziej pozytywny naptyw informa-
cji ws. Brexit ustabilizowat walute, a nawet doprowadzit do nie-
wielkich wzrostéw EUR. Wypowiedzi cztonkéw FOMC wpisaty
sie w dotychczasowy konsensus i rynek nadal obstawia niskie
prawdopodobienstwo ruchu ze strony Fed w przysztym tygodniu
(co z kolei jest bardzo wygodne dla Komitetu i moze sie okazac
samospetniajacg przepowiednia). Dzi$ ,stare” dane inflacyjne ze
strefy euro, kolejne wystgpienia cztonkow FOMC oraz sprzedaz
detaliczna wraz z Bezowg Ksiega w USA. Bardziej korzystny
sentyment rynkowy sprawia, ze rynek moze sie odblokowaé w
reakcji na pozytywne zaskoczenia w danych.

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.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Zamkniecie, 5 pipsow straty.

Nowa pozycja: Maty long po 1,1034, S/L 1,0980, bez T/P.
Preferencja: Range/falszywe wybicie w dot.

Woczorajsza akcja cenowa na interwale dziennym wskazuje, ze
notowaniom trudno bedzie si¢ wydosta¢ (w doét) z uscisku $red-
nich MA30-MA55. Jednoczesnie (i po raz kolejny) MA200H4
udowodnita, ze dziata i trzyma si¢ mocno jako wsparcie. Zamy-
kamy pozaycje short w zasadzie po zero (5 tickéw straty) i od-
wracamy na matg pozycje long. Dywergencje z 4h nalezy trak-
towac¢ juz w tym momencie jako zrealizowana.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabilny. Publikacja danych o inflacji nie wptyneta na no-
towania krajowej waluty, ktéra w waskim przedziale porusza sig¢
w rytm wydarzen globalnych i przede wszystkim — sentymentu.
Wida¢ to byto doskonale podczas wczorajszej sesji. Polska wa-
luta nieznacznie ostabiata sie wczoraj w sesji europejskiej (wat-
pliwe/negatywne informacje w zakresie mozliwosci zwigkszenia
zakupdw ptodow rolnych przez Chiny), a nastepnie doszto do
umocnienia na fali bardziej pozytywnych nagtéwkéw w zakresie
Brexitu. Dzi§ hustawka globalna bedzie réwniez miata przeto-
zenie na ztotego, ale zagra¢é moga tez czynniki stricte krajowe.
Komentarze agenciji ratingowych (S&P, Moody’s) wskazuja, ze
okienko poprawy ratingu juz mineto. Nie bedzie ona mozliwa
bez uzyskania nadwyzki budzetowej (S&P) lub jest wrecz juz na
wstecznej trajektorii z uwagi na polityke rzadu (Moody’s: ,poli-
tyka gospodarcza rzadu i kontynuacja obecnego kierunku zmian
w systemie sgdownictwa jest negatywna dla ratingu”). To nega-
tywne informacje dla ztotego.

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

-5,0%
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EURPLN technicznie

Pozycja: Maly long po 4,3060, S/L 4,29, T/P 4,3400.
Preferencja: Stary range 4,24-4,34.

Nasza pozycja wcigz zyje (tym razem zabrakio 1 pipsa). Kurs
ubija dno i lada moment nalezy oczekiwaé ruchu w gére. Pozo-
stawiamy pozaycje bez zmian parametrow.

Wsparcie Opor

4,3050 4,4142
4,2374 4,3995
4,1293 4,3460
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.68 1.72 ON 1.25 1.75 EUR/PLN 4.2949
2Y 1.72 1.76 M 1.55 1.75 USD/PLN 3.8952
3Y 1.70 1.74 3M 1.69 1.89 CHF/PLN 3.9000
4Y 1.71 1.75
5Y 172 176 FRA__ BID ASK
eY 1.73 1.77 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1031
7Y 1.73 1.77 1x4 1.68 1.73 EUR/JPY 120.06
8Y 1.73 1.77 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2901
QY 1.73 1.77 6x9 1.66 1.70 USD/PLN 3.8893
10Y 1.74 1.78 9x12 1.64 1.68 CHF/PLN 3.8997
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 25 1,80 1,85
1,70 1,80
1,9 20 ‘ 1,75
1,60 iy
J 1,8 15D 5 1,50 165
i 1,7 10 - 1,40 “1,60
' 1,30 1,55
- .
1,5 0 1,10 1,40 . . . ; , , -15
2 o @ @ N poopooW 9x12 |12X15 15X18|18X21|21X24 a a o o N n
= = ] ] = H = -4 k i ) . . == = L v = = a
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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 ~30 997 59,00 7 58,88
L 20 851
2,00 L 10 807 >8,80 7 2871
' — . lo 75
58,60
1,50 I -10 79 7
| 20 65 - 58,40 -
1,00 | | -30 69 1 58,24
| ap 55 58,20 -
0,50 L 50 507
| 0 45 1 58,00 -
o 40 ; ; , ; ; , ; ;
o 12 3 4 5 6 7 8 o 10 7 % E % f 22 % % % 57,80
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark o w 2 & =2 Z g W a DECY AN KEBO
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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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