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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.) paz -26.9 -22.5 -22.8
10:30 GBR CPI r/r (%) wrz 1.8 1.7 1.7
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
10 00 POL Przecietne wynagrodzenie t/r (%) wrz 7.0 71 6.8 6.6
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) wrz 2.6 2.6 2.6 2.6
14:00 POL Minutes RPP

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.10 215 210 214
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) wrz 1345 1425 (r) 1387
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) wrz 1320 1364 1256
14:30 USA Wskaznik Phily Fed (pkt.) paﬁ 7.8 12.0 5.6
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) -0.2 0.6 -0.4
4 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 5.0 4.4 5.8
4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 7.8 7.5 7.8
4:00 CHN PKB r/r (%) 3kw 6.1 6.2 6.0
10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) wrz 6.0 4.7 -1.3

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

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzisiaj poznamy wrze$niowe dane z polskiego przemystu. Za sprawg korzystniejszej réznicy
dni roboczych, niskiej bazy z poprzedniego roku i odbicia w sektorze motoryzacyjnym mozna spodziewaé sie
przyspieszenia przemystu z -1,5 do +6% r/r. Towarzyszace im dane PPl pokaza stabilizacje inflacji na niskim
poziomie.

Gospodarka globalna: Pusty kalendarz publikacji. Uwage wciaz beda przykuwaty rostrzygnigcia w sprawie Brexitu.
Swoje wystapienia moje tez cztonkowie Fed (Kaplan, George, Clarida).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw we wrzes$niu 2019 roku wyniosto w Polsce
5.084,56 zt, co oznacza wzrost o 6,6 proc. Zatrudnienie w tym sektorze rdr wzrosto o 2,6 proc.

m RPP: Na posiedzeniu RPP w pazdzierniku, drugi miesiac z rzedu, nie przyjeto wniosku o obnizke stép procento-
wych - wynika z opisu dyskusji na pazdziernikowym posiedzeniu RPP. Zdaniem RPP, inflacja w kolejnych miesigcach
moze nieznacznie wzrosngé¢, za$ czynnikiem niepewnosci dotyczacym mozliwego wzrostu CPI na poczatku '20 sg
trudne do przewidzenia zmiany regulacyjne na rynku energii.

m USA: Produkcja przemystowa w IX spadfa o 0,4 mdm - podata Rezerwa Federalna (Fed). Oczekiwano -0,2 proc.
mdm, wobec +0,8 proc. w sierpniu, po korekcie z +0,6 proc. Przetwoérstwo przemystowe w IX spadto o 0,5 proc.
Prognozowano -0,3 proc., wobec +0,6 proc. miesigc wczeséniej, po korekcie z 0,5 proc.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.405 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.748 -0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.006 -0.015

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Stabilizacja dynamiki zatrudnienia, dyna-
mika wynagrodzen spowalnia

We wrzeéniu zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto
0 2,6% r/r, zgodnie zar6wno z naszg prognoza jak i rynko-
wym konsensusem, co oznacza stabilizacje dynamiki na sierp-
niowych poziomach (wéwczas réwniez 2,6% r/r). Niemniej jed-
nak liczba etatéw zmniejszyta sie kolejny miesiac z rzedu (ubyto
prawie 4 tys. etatéw w poréwnaniu do poprzedniego miesigca).
Whpisuje sie to w obserwowany od wielu miesiecy spadkowy
trend zatrudnienia. Coraz czesciej do gtosu moga dochodzié¢
czynniki popytowe (hamowanie popytu na prace powodowane
spowalnianiem gospodarki widocznym w danych o koniunkturze
czy produkgiji), cho¢ wcigz wystepujg tez ograniczenia po stro-
nie podazowej (problemy ze znalezieniem pracownikéw). Spo-
dziewamy sie, ze tendencje te beda sie utrzymywac przez naj-
blizsze miesigce (wraz z nasilaniem czynnikéw popytowych), co
powinno skutkowa¢ kontynuacjg obserwowanego spowolnienia
w dynamice zatrudnienia.
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B Zmiana liczby miejsc pracy we wrzesniu m/m

Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto we wrzesniu o 6,6%
r/r, ponizej zarbwno konsensusu (7,1%) jak i naszej prognozy
(7,0%). Jak co miesigc na szczegoty odczytu trzeba pocze-
ka¢ do publikacji Biuletynu Statystycznego (przyszta sroda). Na
dzi$, gtéwnymi podejrzanymi, nizszego niz zaktadaliSmy wzro-
stu ptac, jest wolniejszy wzrost w kategorii informacja i komu-
nikacja i wptyw ptac w przetworstwie przemystowym (najnizsze
momentum od 2016 r). Trend wskazuje na dalsze spowalnianie
dynamiki ptac. Cho¢ mozna spodziewac¢ sig lekkiego odbicia w
styczniu wraz z wej$ciem w zycie podwyzki ptacy minimalnej, to
nie powinno to zmieni¢ tej tendenc;ji.
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Odczyt jest spdjny z obrazem rynku pracy, ktéry wytaniat sie z
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wtorkowego Szybkiego Monitoringu NBP (spowalnianie zatrud-
nienia w $lad za hamowaniem zagregowanego popytu w gospo-
darce, nizsza presja ptacowa). Dane z rynku pracy nie zmieniajg
wiele z punktu widzenia polityki pienigeznej. Utrzymanie status
quo w RPP pozostaje najbardziej prawdopodobnym scenariu-
szem, a sygnaty hamowania dynamiki ptac dodatkowo wspierajg
scenariusz pozostawienia stop procentowych bez zmian.

USA: produkcja przemystowa nieznacznie
rozczarowata

Produkcja przemystowa spadta we wrze$niu o 0,4% m/m. Wynik
uplasowat sie ponizej oczekiwan (-0,2%), jednak biorgc pod
uwage rewizje (poprzedni miesiac +0,2pp, wczesniejszy -0,1pp)
wynik nie jest wcale taki zly. Samo przetworstwo spadto o 0,5%
m/m. Oznacza to oczywiscie pogtebienie spadkéw rocznych
(patrz wykres), ale tempo tego pogtebienia jest bardzo powolne.

Przetwdrstwo przemystowe r/r
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Wykres, ktéry celowo rozciagneliSmy na zamierzchtg prze-
szlo$¢, sztucznie wystramia Sciezke zejscia dynamiki rocznej
wskaznika. Nalezy mie¢ na uwadze, ze w ciggu ostatnich 12
miesiecy wskaznik roczny obnizat sie $rednio o 0,4pp miesiecz-
nie, co daleko odbiega od $redniego tempa spadkéw przed ty-
powg recesja, ktére moze by¢ nawet o rzad wielkosci szybsze.
To pozornie btaha, ale byé moze znaczgca konstatacja. Niewiel-
kie tempo zmian samo w sobie nie jest sygnatem recesyjnym,
ale nie dlatego ze nie tak wyglada ,natura” recesji, lecz dla-
tego, ze podmioty gospodarcze oraz wltadze monetarne majg
wiecej czasu na przygotowanie sie zaabsorbowanie niekorzyst-
nych zmian.
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Warto tez zwréci¢ uwage, ze obecne tempo wzrostu przetwor-
stwa jest spdjne z dynamikg PKB w okolicach 2% (rocznie,
nie SAAR!). Wynika to stricte z relacji historycznych i dojscie
do tego wniosku nie wymaga dodatkowych zmiennych kontrol-
nych w postaci natury szoku, czy stanu rynku pracy. Dodatkowe
uwzglednienie tych czynnikéw pozwala sadzi¢, ze przetozenie
produkcji na dynamike PKB przy dalszym chtodzeniu przetwér-
stwa nie powinno by¢é znaczace. Uwzglednienie zas faktu, ze
koniunktura (mierzona indeksami alternatywnymi do ISM) po-
woli sie stabilizuje pozwala wysnu¢ dos$¢ optymistyczny poglad
w zakresie dalszej ewolucji gospodarki amerykanskiej.
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EURUSD fundamentalnie

Wielkia Brytania osiggnetg wczoraj porozumienie z Unig Euro-
pejska w sprawie nowych warunkéw Brexitu, co poskutkowato
ruchem EURUSD w gére. Umowa ta jednak musi zosta¢ ratyfi-
kowana w brytyjskim parlamencie, a na razie szanse na to sg
nikte (DUP zapowiedziat wczoraj, ze nie poprze takiego rozwig-
zania - glosowanie jutro). Zwigksza to szanse na wczesniejsze
wybory i kolejne przedtuzenie terminu Brexitu (scenariusz wcze-
$niejszych wybordw to tez mniejsze prawdopodobienstwo twar-
dego Brexitu), co rowniez moze pomagac euro. Dolara dodat-
kowo ostabial wczorajszy zestaw danych z amerykanskiej go-
spodarki (negatywne zaskoczenia w produkcji przemystowej i
koniunkturze). Dzisiejszy dzieh zaczynamy od informacji o na-
tozeniu amerykanskich cet na Europe — nie jest to jednak nowa
informacja (po wczesniejszej zgodzie WTO), nie powinno prze-
tozy¢ sie wiec na EURUSD. Wciaz najwazniejszym tematem be-
dzie wiec Brexit.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,6% -
0,5% -
0,4%
0,3%
0,2%
0,1%
0,0%
-0,1%
-0,2%
-0,3% -
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2019-10-02 2019-10-07 2019-10-10 2019-10-16
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: Zamknigcie, 90 pipsow zysku.

Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Range/falszywe wybicie w dot.

Zamykamy nasza pozycje z niewielkim zyskiem (90 pipséw). Nie
ma sygnatow na odwrocenie trendu wzrostowego, ale notowa-
nia dotarty prawie do gérnego ograniczenia kanatu spadkowego.
Poczekamy chwile poza rynkiem obserwujgc rozwéj wydarzen.
Wykres tygodniowy nadal wyglada obiecujgco, ale nie oznacza
to, ze nie uda sie odnowi¢ pozycji na bardziej korzystnych pozio-

mach.
Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajszy dzien uptynat bez wigkszych zmian na EURPLN.
Bez echa przeszta informacja o kolejnym wniosku o obnizke
stop ztozonym na ostatnim posiedzeniu RPP. Podobnie dane
z rynku pracy, bedac blisko konsensusowych szacunkéw, réw-
niez nie przetozyty sie na zachowanie EURPLN. Dzisiejszy od-
czyt produkcji przemystowej moze by¢ dobrym sygnatem dla zto-
tego (spodziewamy sie wyzszej dynamiki od konsensusu), cho¢
trudno oczekiwa¢ znaczacych ruchéw. EURPLN poodobnie jak
wczoraj powinien pozostawaé relatywnie stabilny.

Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)

1D 1w iM 3M oM 1Y
BEM FX EPLN

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.

Bez zmian. Notowania na dobre rozgoscity sie ponizej MA200D,
ktéra stanowi skuteczny opér. Na 4h kurs jeszcze silniej dywer-
guje, ale na razie wstrzymamy sie przed zajmowaniem pozycji.
Bez przekroczenia MA200D na bazie close trudno na razie uwie-
rzy¢, ze kurs bedzie w stanie ruszy¢ solidnie w gére.

Wsparcie Opor
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4,1293 4,3460

Ml T Eaes <05 L)

R ,
! N4
VV’\:(

l

(9 b

al il B

fak Rl W3 ol b Mgl Ml el WX X LM gl ¥ Sk D Wl

BB Caricy 2 JRoPLR 0t 210872585

opyrighs 2113 Joenbng Fiarse L2,

ATIRPLRL Baly RG240

L8

i 12 Eoc ey o L

NS I HEaa_ 1 — 5

§041223)
410
¥
sl | P KA Il )
e Ny f Y
fare ( N B Vi - (,’/ i \;\ il
\ 1 W \ Ay / i [5 A |
\‘\ AR o g NI ,(,’ m
v \\f/ d v \\\,.U,)y,, .
Il -
S R o T o Tec B 0 P 3 o n o Tec [ 0 P

Bt

e it} | @
oy 2 Bonber e P

ELIPLN Suoe (EIF ALY v Rl 1<CeTL) 1e-let-X10 0716 F



V& &

Je2e
mBank.pl
IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.69 1.73 ON 1.40 1.52 EUR/PLN 4.2849
2Y 1.74 1.78 M 1.52 1.72 USD/PLN 3.8638
3Y 1.72 1.76 3M 1.70 1.90 CHF/PLN 3.8902
4Y 1.72 1.76
5Y 174 178 FRA__BID_ASK
6Y 1.75 1.79 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1124
7Y 1.72 1.76 1x4 1.68 1.73 EUR/JPY 120.86
8Y 1.72 1.76 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2831
QY 1.72 1.76 6x9 1.66 1.71 USD/PLN 3.8473
10y 1.75 1.79 9x12 1.65 1.69 CHF/PLN 3.9005
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
1,60 .75
1,8 15 . 1,50 1,65
# 2 ¥ &3
1,7 10 1,40 1,60
’ 1,30 1,55
o -
1,5 0 1,10 1,40 + , : . ; , , -15
=3 g @ M N opo0N 9x12 |12X15/15X18/18X21|21X24 a o ° @ l:‘ N w
o o 0 o = E = o . . ) . . = m @ ] = H =
«© o n o o 9 2 + sty 20 kwi 20| lip 20 |paz 20| sty 21 |kwi 21| lip 21 L o~ w0 2 ” N b
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 90 29480 59,6
L 20 %7 59,60 -
2,00 Lo, B9 59,40 - \
75 - 59,16
o 59,20 -
1,50 70 -
F-10 oo | 59,00 -
] | 20 &0 - 58,80 |
1,00 -y 58,60 | 58,58
0,50 | -40 50 - 58,40 -
[520 :z il 58,20 -
fena 1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘&‘9‘10760 % E % f % < % % _%58'00
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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