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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

21.10.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

8:00 GER PPI r/r (%) wrz -0.2 0.3 -0.1

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) 6.7 6.6 4.4 4.3

10 00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) wrz

10:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach paz

14:00 POL M3 t/r (%) wrz 9.8 9.8 9.9 9.4

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtdérnym wrz 5.45 5.50 5.4
(min)

10 00 POL Stopa bezrobcia (%) wrz

10:00 POL Koniunktura konsumencka paz

9 15 FRA PMI w przemysle wstepny (pkt.) paz 50.2 50.1 50.5

9:15 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) paz 5l & 51.1 52.9

9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) paz 42.0 41.7 41.9

9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) paz 52.0 51.4 51.2

10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) paz 46.0 45.7 45.7

10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) paz 51.9 51.6 51.8

13:45 EUR Decyzja EBC (%) 24.10 -0.50 -0.50 -0.50

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.10 215 218 (r) 212.0

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) wrz -0.6 0.3(r) -1.1

15:45 USA PMI w przemysle wstepny (pkt.) paz 50.8 51.1 51.5

15:45 USA PMI w ustugach wstegpny (pkt.) pa2 51.0 50.9 51.0

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) 702 706 (r) 701

10 OO GER Wskaznik Ifo — oczekiwania (pkt.) paz 91.0 90.8

10:00 GER Wskaznik Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) paz 98.0 98.5

16:00 USA Wskaznik U.Mich (pkt.) paz 96.0 96.0

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Niemieckie wskazniki Ifo powinny pokaza¢ stabilizacje koniunktury w pazdzierniku na rela-
tywnie niskim poziomie, podobnie jak zrobity to dane PMI (wigcej na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz). W
Stanach Zjednoczonych zobaczymy jedynie publikacje finalnych danych o koniunkturze konsumenckiej (wskaznik
Uniwersytetu Michigan).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Budzet panstwa w 2020 r. moze by¢ z niewielkim deficytem ze wzgledu na potencjalne wycofanie sie ze
zniesienia limitu 30-krotnosci sktadek na ZUS — powiedziat w czwartek rzecznik rzadu Piotr Mller. , To prawdopo-
dobny wariant” — ocenit.

m EUR: Czynniki ryzyka o negatywnym oddziatywaniu pozostajg znaczne, a bilans ryzyk dla perspektyw wzrostu
PKB w strefie euro pozostaje zwrécony do dotu — powiedziat na konferencji prasowej prezes EBC Mario Draghi.
Dodat, ze akomodacyjne nastawienie w polityce monetarnej jest nadal konieczne.

m EUR: Indeks PMI composite w strefie euro wyniést w X 50,2 pkt. wobec 50,1 pkt. na koniec poprzedniego mie-
sigca — podano wstepne wyliczenia.

m USA: Indeks PMI w przemysle wyniést w pazdzierniku 51,5 pkt. wobec 51,1 pkt. w poprzednim miesigcu — podano
we wstepnym wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.757 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 1.962 0.020

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Koniunktura w strefie euro: stabo, ale stabil-
nie

Pazdziernikowe indeksy PMI nie przyniosty praktycznie zadnych
zmian w obrazie europejskiej gospodarki — wskaznik PMI com-
posite wzrést z 50,1 do 50,2 pkt., a ogélny wzorzec zréznicowa-
nia sektorowego i geograficznego wyglada doktadnie tak, jak w
poprzednich miesigcach.
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——PMI w przemys$le =——PMI w ustugach

W szczegdlnosci: najjasniejszym punktem na firmamencie po-
zostaje Francja, nastroje w Niemczech w zasadzie ustabilizo-
waly sig, peryferia strefy euro w dalszym ciggu hamujg. W roz-
biciu sektorowym wida¢ delikatng poprawe sytuacji w przemysle
— uwage zwraca powolne wygasanie szoku zewnetrznego wi-
doczne w poprawiajgcych sie ocenach zaméwien eksportowych
(cho¢ oczywiscie pozostajg one daleko od granicy 50 pkt.) —
przy umiarkowanie pozytywnych nastrojach w ustugach. Mozna
réwniez wspomnie¢ o rosngcym przetozeniu obecnego spowol-
nienia na rynek pracy. Wskaznik dotyczacy zatrudnienia spadt
w pazdzierniku do najnizszego poziomu od grudnia 2014 r., a
stabo$¢ dotkneta i przemystu, i ustug. W przypadku Niemiec za-
notowano pierwszy spadek tegoz subindeksu ponizej 50 pkt. od
szeéciu lat.

Wskazniki koniunktury dla strefy euro
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Brak zlych (czy raczej: jeszcze gorszych) wiadomosci to w
obecnych okolicznosciach dobra wiadomos$¢, ale przedtuzanie
sie w czasie obecnego spowolnienia w oczywisty sposob wy-
dtuza okres stagnacji (wzrost PKB o 0,1-0,2%) w europejskiej
gospodarce i zwieksza prawdopodobienstwo ,rozlania sig”
skoncentrowanego dotychczas w przemysle szoku na ustugi i

mBank.pl

sektor konsumencki. Wzgledna odporno$é tych ostatnich jest
jedynym, co ratuje obecnie strefe euro przed recesja. Ogniwem,
ktére moze sprzegna¢ ze sobg te obszary, jest rynek pracy.
Mozliwo$¢é odczuwalnego pogorszenia sytuacji tamze musi
by¢ postrzegana jako realna, a przyktady Szwecji czy ostatnio
Wielkiej Brytanii pokazuja, ze w 2019 roku jest mozliwy wzrost
stopy bezrobocia w warunkach ztej koniunktury.

Stabos$¢ koniunktury (i, jak wida¢ po dalszym spadku ocen pre-
sji kosztowej i cenowej w badaniu PMI, réwniez inflacji) wska-
zuje, ze EBC nie miat innego wyjsScia, jak tylko zareagowac i
zwiekszy¢ skale stymulacji monetarnej. W okresie implementa-
cji nowego pakietu stymulacyjnego i zmiany u steru wtadzy w
banku nie nalezy spodziewa¢ sie dalszych, raptownych dzia-
tan. Stowa Draghiego na wczorajszej konferencji po posiedze-
niu EBC wskazujg na to do$¢ wyraznie. Pateczka zostata po raz
kolejny przekazana polityce fiskalnej, tym razem z dodatkowym
wskazaniem miedzy wierszami na synergie pomiedzy polityka
fiskalng, a programem QE (wigksza emisja netto obligacji to ta-
twiejsza implementacja programu...). | jakkolwiek bardziej ak-
tywna polityka fiskalna od dawna stanowita oczywiste wyjscie
z obecnej sytuacji, ruchy w tym kierunku pozostaja niemrawe i
spoéznione. Z tego wzgledu okres stabej koniunktury przedtuzy
sie najpewniej rowniez na poczatek 2020 roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD podazat wczoraj w $lad za odczytami PMI. Najpierw
nieco lepsze dane dla Francji i Niemiec poskutkowaty ruchem
EURUSD w gore, ten jednak szybko wrocit do wczesniejszych
poziomoéw po delikatnie stabszych danych dla catej strefy euro
(wiecej o koniunkturze w Europie w sekcji analiz). Pézniej nato-
miast, publikacja lepszych od oczekiwan odczytéw PMI z ame-
rykanskiej gospodarki poskutkowata ruchem EURUSD w doét i
dolar konczyt dzien mocniejszy wobec euro. Konferencja po po-
siedzeniu EBC, zgodnie z oczekiwaniami, nie przyniosta no-
wych informacji — ruchy EURUSD w jej trakcie byty dos¢ cha-
otyczne, ze wskazaniem jednak na kierunek potudniowy. Dzi$
dostaniemy kolejng porcje danych o europejskiej koniunkturze
(Ifo). Na pierwszy plan jednak ponownie moze powr6ci¢ kwe-
stia Brexitu — w obliczu mozliwych przedterminowych wyboréw
w Wielkiej Brytanii, Unia moze zgodzi¢ sie na przedtuzenie ter-
minu wyjscia z UE do konca stycznia.

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: Brak.

Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Wykres dzienny sugeruje wyznaczenie lokalnej gorki. Mozna ob-
stawia¢ korekte co najmniej do MA55. Pewniak to nie jest, gdyz
notowania na krotszym interwale wysytajg sprzeczne sygnaty.
Na 4h kurs zszedt do MA55, wyrysowat odwrdcong flage i jed-
noczesnie stwarza sporg szanse na dywergencje (krotki oscy-
lator juz jg pokazuje). Koniunkcja flagi i dywergenciji jest jednak
ryzykownym sygnatem zmiany trendu. Czekamy bez pozyciji.

Wsparcie Opor

1,0879 1,1651
1,0864 1,1570
1,0341 1,1412

PAAY WS N

b WL Fod B M W Wl oard Mg el Mo wE O ME XM gl gl mk Sa¥
m

BURAE Tamey (BL3-J6) & 30TE) T UR,0D By (2REa13-250. 7003

Ceayghet 202 Bloanbery “irnes LP.

A0DNIO

fr

v W\ 1A A N/

AN RRHEE BNIREETRED DGR Y

Se 3l

N Tl EBETB L2008

i

BLAE) Carey 2R TE) ST LSS S0 Dy 240 ik Copygh 22 Saomkarg Frarse L2, Bt i

N 8 WA YA

oo [ W B K g e I
| ay
“OETiC 2012 EncToer Fece LF

m S W bk Jn @ W % dn W A S N
a a

EIRLAE Sumey (EUF- )T 454

ATBRU0Y veely P IS-E10CT19 R

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

Za EURPLN kolejny dzieh bez wiekszych zmian — wcigz pozo-
staje w okolicach 4,27-4,28. Wczorajsza stabilno$¢ zlotego to
w duzej mierze wynik braku wiekszych zaskoczen w europej-
skiej koniunkturze (nieco lepsze dane z Francji, skontrowane
stabszymi dla catej strefy euro — wszystkie jednak blisko rynko-
wych konsensuséw), jak i braku zaskoczen w retoryce M. Dra-
ghiego na jego ostatniej konferencji po posiedzeniu EBC. Dzisiaj
nie spodziewamy sie wiekszych zmian, stabilny zioty to réwniez
nasz bazowy scenariusz w dtuzszym terminie — nie obstawiamy
silnego ostabienia PLN, ale takze nie widzimy powoddéw do dal-
szej, szybkiej aprecjacji.

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

4,0%
3,0%
2,0%

1,0%

0,0% wmpy i

-1,0%
-2,0%

-3,0%
1D 1w M 3M 6M 1Y
BEM FX mPLN

Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
dolara
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EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 4,2786, S/L 4,26.

Preferencija: Stary range (4,24-4,34).

Druga biata Swieca. Oscylator na dziennym wyraznie szuka dna.
Wykres 4h z kolei coraz bardziej zaczyna przypomina¢ spodek
(a wiec teoretycznie buduje sie formacja zapowiadajaca zmiane
trendu) i ten fakt jest obecnie kluczowy. Wielokrotna dywergen-
cja zapewne wyczerpata juz swoj potencjat. Pokonanie MA55H4
pozwoli na przyspieszenie ruchu w gére. Pozostawiamy pozycje
bez zmian.

Wsparcie Opor

4,2754 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 1.40 1.50 EUR/PLN 4.2800
2Y 1.71 1.75 M 1.55 1.75 USD/PLN 3.8448
3Y 1.68 1.72 3M 1.77 197 CHF/PLN 3.8816
4Y 1.68 1.72
5Y 169 173 FRA__ BID ASK
eY 1.70 1.74 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1103
7Y 1.70 1.74 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 120.61
8Y 1.70 1.74 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2773
QY 1.71 1.75 6x9 1.65 1.69 USD/PLN 3.8529
10y 1.71 1.75 9x12 1.62 1.66 CHF/PLN 3.8807
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 iy
) 1,8 15 . & 1,50 165
i 1,7 10 - 1,40 “1,60
, 1,30 1,55
- 2
1,5 0 1,10 1,40 - =16
2 = & @ pop oW 9x12 |12X15 15X18|18X21|21X24 o 2 «
D = L] 5 ; ; ; § sty 20 kwi 20| lip 20 |paz 20| sty 21 |kwi 21| lip 21 B mn 5 ; ;
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 61,40 - 61,32
I 20 857 61,20
2,00 | o 80 - 61,05
Lo 75 61,00 -
1,50 L -10 701 60,80 -
L -20 65
1,00 - - -30 607 60,60 - 60,48
L -a0 55
0,50 L 50 507 s
L .60 45 60,20 -
o 40 ; ; , ; ; , ; ;
fena 12 3 a4 5 6 7 8 9 10 70 % E % & % = % % _%50'00
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark o w 2 g =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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