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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Autorzy:

Ernest Pytlarczyk
gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66 Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
ernest.pytlarczyk@mbank.pl mBank konsensus
Marcin Mazurek
analityk 10 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sie 0.3 -0.4 0.4
tel. +48 22 829 01 83 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sie -314 -555 -814 -606
marcin.mazurek@mbank.pl 14:00 POL  Eksport (min EUR) sie 17650 17590 19239 17646
Piotr Bartkiewicz 14:00 POL Import (min EUR) sie 17900 18085 19615 17701
ity
tel. +48 22 526 70 34 10:00 POL CPI finalny r/r (%) wrz 2.6 2.6 2.9 2.6
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00  GER  ZEW - Sytuacja biezaca (pkt.) paz -24.5 -19.9 -25.3
Maciej Zdrolik 11:00 ) GER ZEW - Oczekiwania (pkt.) paz -26.9 -22.5 -22.8
analityk
tel. +48 22 829 02 56 10:30 GBR CPlt/r (%) wrz 1.8 1.7 1.7
maciej.zdrolik@mbank.pl 11:00 EUR Inflacja HICP finalna r/r (%) wrz 0.9 0.8 0.9

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

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.3 0.4 -0.3
Sonatorska 18
00-950 Warszawa 10 00 POL Przecigtne wynagrodzenie r/r (%) wrz 7.0 71 6.8
tel. +48 22 829 00 00 10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 2.6 2.6 2.6
fax. +48 22 829 00 33 14:00 POL  Minutes RPP
www.mbank.pl 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.10 215 210

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) wrz 1345 1425 (1)

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
Nasze wszystkie publikacie
fiostepne sgna stronie 4 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 5.0 4.4
internetowej pod adresem: 4:00 CHN  Sprzedaz detaliczna rir (%) wrz 7.8 7.5
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/ 4:00 CHN PKB r/r (%) 3kw 6.1 6.2

10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) wrz 6.0 4.7 -1.3
Mozna nas réwniez sledzi¢ w 10:00 POL PPl r/r (%) wrz 0.6 0.5 0.7
serwisie Twitter: o, N
W @mbank_research Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska: O 10.00 GUS opublikuje wrzesniowe dane z rynku pracy. Wg naszych szacunkéw
zatrudnienie wzrosto 0 2,6% r/r a ptace o 7% r/r. W przypadku zatrudnienia, po stabym sierpniowym odczycie,
wrzes$niowe wskazniki koniunktury nieznacznie odbity co sugeruje stabilizacje dynamiki zatrudnienia we wrze$niu.
Na dynamike ptac natomiast wptywaja niskie momentum w przemysle i niska baza w gérnictwie — ustugi jednak
wcigz trzymaja sie mocno, co réwniez powinno skutkowac¢ stabilizacjg rocznej dynamiki ptac.

Gospodarka globalna: Dzi$ zestaw danych z amerykanskiej gospodarki. Najwiecej uwagi skupi wrze$niowa pro-
dukcja przemystowa (oczekiwane jest -0,2% m/m). Ponadto opublikowane zostang dane dot. budowy doméw (tu
rowniez oczekiwane spadki m/m), koniunktury Phily Fed (analitycy szacuja nizszy odczyt niz miesiac wczes$niej) i
nowo zarejestrowanych bezrobotnych (oczekiwania wpisuja sie w pesymistyczny zestaw prognoz powyzej — wzrost
z 210 tys. do 215 tys.). W Europie natomiast gtbwnym tematem pozostang Brexitowe negocjacje. W nocy zostang
opublikowane dane o PKB w Chinach za 3 kw. (oczekiwane 6,1 %!r/r wobec 6,2 % w poprzednim kwartale), wraz z
danymi dot. produkcji przemystowej i sprzedazy detaliczne;j.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Inflacja bazowa, po wytgczeniu cen zywnosci i energii, w relacji rok do roku we wrze$niu 2019 roku wyniosta
2,4 proc. wobec 2,2 proc. w sierpniu.

m EUR: Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 0,8 proc. we IX w ujeciu rdr, po wzroscie w VIl o 1,0 proc. -
podat w komunikacie Eurostat w Il wyliczeniu.

m USA: Sprzedaz detaliczna w USA we wrzesniu spadta o 0,3 proc. w ujeciu miesigc do miesigca - podali statystycy
Departamentu Handlu. Analitycy oczekiwali wzrostu o 0,3 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.413 -0.013

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.732 -0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.001 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: staby odczyt sprzedazy detalicznej, ale
nic ponad to

Sprzedaz detaliczna w USA zaskoczyta negatywnie (-0,3% m/m
vs oczekiwane +0,3%). In minus zaskoczyty tez grupy kontro-
Ine. Cze$¢ zaskoczenia mozna przypisac rewizji poprzedniego
odczytu w gére (przedziat 0,1-0,3pp w zaleznosci od agregatu),
jednak cze$é to zwykta pomytka w prognozie. Nie odbiega ona
przy tym specjalnie znaczaco od zaskoczen na tym agrega-
cie aktywnosci zakupowej konsumentéw. Szersze spojrzenie
na sprzedaz sugeruje, ze poki co jest to niewielka korekta, a
oszacowania koniunktury wskazujg na powolne opadanie sen-
tymentu do zakupdw, cho¢ pozostaje on wcigz wysoki (patrz np.
wczorajszy Beige Book). Poza tym, korelacja samej sprzedazy
z optymizmem konsumentéw pozostaje staba.

Sprzedaz detaliczna bez zywnosci vs
optymizm konsumentow
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— Conference Board indeks r/r
—U. Michigan indeks r/r
—Sprzedaz detaliczna r/r (PO)

Nieco bardziej niepokojace wydaje sie zestawienie z realnym
dochodem rozporzgdzalnym, jednak i w tym przypadku nie wi-
da¢ powodéw do gwaltownego tgpniecia, lecz nastepuje po-
wolne obnizanie wzrostu, spojne zresztg z ogélnym hamowa-
niem gospodarki.

Sprzedaz detaliczna vs
realny dochod rozporzadzalny
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—Realny dochdd rozporzadzalny r/r

—Sprzedaz detaliczna bez zywnosci r/r

Reasumujac, samo negatywne zaskoczenie jest faktem, nie
zmienia ono jednak ogélnego obrazu gospodarki. W dalszym
ciggu mamy do czynienia z fagodnym przygasaniem aktywnosci
gospodarczej. Bez dalszych szokéw lub przyspieszenia tempa
tego opadania Fed moze by¢ niechetny szybkiemu luzowaniu
polityki pienieznej po ostatnich 2 obnizkach. Inny scenariusz to
wejscie gospodarki w trwatg, trajektorie spadkowa. Tego na ra-
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zie nikt nie gra (krzywe rentownosci przestaty sie gwattownie
ptaszczyc€), ale wiasnie to jest element zwigzany z zarzadza-
niem ryzykiem, ktéry podkreslajg cztonkowie FOMC.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD przesunat sie wczoraj wyzej. By¢ moze to poklosie
stabszych danych z USA (sprzedaz detaliczna — wiecej w sek-
cji analiz), by¢ moze zmiany dynamiki procesu negocjacji ws.
Brexitu i umowy handlowej USA-Chiny. Dzi$ cata seria danych
z USA (Philly Fed, produkcja, rynek doméw) uzupetniona do-
datkowo wypowiedziami cztonkéw FOMC (Evans, Williams). Do-
tychczasowe wypowiedzi ze strony Fed nie byly alarmistyczne,
podobnie zresztg jak opublikowana wczoraj Bezowa Ksigga.
Dzi$ rozpoczyna sie tez szczyt UE. Wyglada na to, ze oficjele
UE nabrali dodatkowej elastycznosci wzgledem umowy z Wielkg
Brytanig. Duza wola polityczna to dobry prognostyk, cho¢ John-
son ma wigcej probleméw w krajowym parlamencie.

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

Pozycja na niewielkim plusie. Notowania przekroczyty MA55D i
nie wida¢ oznak wyczerpywania sie impulsu wzrostowego. Na
krotszym wykresie powiewa delikatna flaga, wiec tez nie ma po-
wodow do niepokoju. Pozostawiamy pozycje bez zmniany para-
metréw i czekamy na dalsze ruchy.

Wsparcie Opor

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

Raporty agencji ratingowych przeszlty bez echa, a ztoty zdotat
nawet nieznacznie sig umocni¢ (4,28 na EURPLN). Umocnienie
zrzucamy na karb stabszego dolara i ... wysokiej inflacji bazowe;.
Cho¢ to nie sa informacje nowe, to jednak moga robi¢ réznice
w regionie, gdzie CZK pozostaje w zasadzie poza konkuren-
cja, to HUF zachowuje sie nieco stabiej z uwagi na zwerbalizo-
wang ostatnio sktonno$¢ NBH do luzowania polityki pieniezne;.
W takim otoczeniu podkreslana stabilnos¢ stép procentowych w
Polsce moze mie¢ znaczenie (dzi$ moze wiecej dowiemy sie z
.Minutes”). Na gre spowolnienia wzrostu PKB jeszcze przyjdzie
czas.

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: Stary range 4,24-4,34.

S/L a kurs wyznaczyt nowe minima. Notowania na dobre roz-
goscity sie ponizej MA200D, ktéra stanowi skuteczny opér. Na
4h kurs jeszcze silniej dywerguje, ale na razie wstrzymamy sie
przed zajmowaniem pozycji. Bez przekroczenia MA200D na ba-
zie close trudno na razie uwierzyé, ze kurs bedzie w stanie ru-
szy¢ solidnie w gore.

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 1.69 1.73 ON 1.40 1.55 EUR/PLN 4.2970
2Y 1.75 1.79 M 1.54 174 USD/PLN 3.8934
3Y 1.74 1.78 3M 1.69 1.89 CHF/PLN 3.9041
4Y 1.74 1.78
5Y 176 180 FRA__ BID ASK
6Y 1.76  1.80 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1071
7Y 1.77 1.81 1x4 1.68 1.73 EUR/JPY 120.42
8Y 1.77 1.81 3x6 1.67 1.72 EUR/PLN 4.2820
QY 1.77 1.81 6x9 1.66 1.70 USD/PLN 3.8665
10y 1.78 1.82 9x12 1.65 1.69 CHF/PLN 3.8917
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 25 1,80 1,85
1,70 1,80
1,9 20 ‘ 1,75
1,80 1,70
. 1,8 15D 5 1,50 165
= . 1 = 1,40 “1,60
’ 1,30 1,55
1,6 5 1,20 iri‘:
1,5 0 1,10 1,40 + , ) . ; , , -15
2 & @ @ g oM 9x12 |12X15/15X18/18X21|21X24 a o ° @ l;‘ N w
o o 0 o = E = o . . ) . . = m @ ] = H =
© o n fu} o 9 g < sty 20 kwi 20| lip 20 |paz 20| sty 21 |kwi 21| lip 21 < = in o o 9 =
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 ~3g 90 59,20 -
| 20 :Z . 55,5 58,96
2,00 - 10 il
- B o 751 58,80 58.67
1,50 L -10 701 58,60 -
I -20 657
1,00 | L -30 607 58,40 -
| 49 551 58,2
0,50 L 50 507 AR b
L .60 45 58,00 -
o 40 . . : . . . . .
fena 12 3 a4 5 6 7 8 9 10 70 % E % f % = % % _%57'50
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark o w 2 & =2 Z g W a DECY AN KEBO
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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