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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

28.10.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 EUR M3 r/r (%) 5.7 5.8(r) 55
29.10.2019 WTOREK
15:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) paz 127.8 126.3 125.9

30.10.2019 SRODA

7:30 FRA  PKB kw/kw wstepny (%)

9:00 SPA HICP wstegpny r/r (%) pa2 0.1 0.2
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) paz 5.0 5.0
13:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys.) paz 110 135
13:30 USA PKB kw/kw wstepny (%) 3Q 1.6 2.0
14:00 GER HICP wstegpny r/r (%) paz 0.8 0.9
19:00 USA Decyzja FOMC (%) 30.10 1.50 1.75
2 00 CHN PMI w przemysle (pkt.) paz 49.8 49.8
2:00 CHN PMI w ustugach (pkt.) paz 53.7 53.7
8:45 FRA HICP wstepny r/r (%) paz 1.1 1.1

10:00 POL CPI flash r/r (%) paz 2.5 2.6
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) wrz 7.4 7.4
11:00 EUR PKB kw/kw wstepny (%) 3Q 0.1 0.2
11:00 EUR HICP wstepny r/r (%) paz 0.7 0.9
13:30 USA Dochody gosp. dom m/m (%) wrz 0.3 0.4
13:30 USA Wydatki gosp. dom m/m (%) wrz 0.3 0.1

13:30 USA Deflator PCE r/r (%) wrz 1.4 1.4
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.10 215 212
14:45 USA Chicago PMI (pkt.) paz 48.0 471
2 45 CHN Caixin PMI w przemysle (pkt.) paz 51.0 51.4
13:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) paz 90 136
13:30 USA Stopa bezrobocia (%) paz 3.6 3.5
13:30 USA Przecietne wynagrodzenie godzinowe paz 0.3 0.0

m/m (%)

14:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 51.5 51.5
15:00 USA ISM w przemysle (pkt.) paz 49.0 47.8

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzi$ w kalendarzu danych europejskich warto odnotowa¢ odczyt niemieckiej stopy bezro-
bocia za pazdziernik oraz dane flash o inflacji w pazdzierniku w Niemczech i Hiszpanii. W Stanach Zjednoczonych
zobaczymy pierwszy szacunek PKB za Il kwartat i dynamike zatrudnienia w pazdzierniku wg ADP. Na koniec dnia
decyzje w sprawie stép procentowych podejmie Fed i najprawdopodobniej bedzie to ciecie stopy Fed funds (wiecej
na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Gatnar: Krajowe czynniki inflacyjne beda przewazaé, a bilans ryzyka dla $ciezki stép proc. jest nadal skierowany
w gore - powiedziat czionek RPP. Zdaniem ekonomisty, podwyzki stép proc. sg mozliwe przy inflacji trwale
utrzymujacej sie w gérnym pasmie odchylen i PKB rosngcym powyzej potencjatu.

m MF: Deficyt budzetu po wrzeéniu wyniést 1,8 mid zi, czyli 6,3 proc. planu i vs. 12 mid zt przewidywanego
wykonania w 2019 r. - podat resort finanséw w komunikacie. W okresie od stycznia do wrze$nia dochody wyniosty
296,0 mld zt (76,3 proc. planu), a wydatki 297,8 mid zt (71,5 proc. planu).

m Emilewicz: Rzad bedzie chciat natozy¢ na sklepy wielkopowierzchniowe w miastach tzw. congestion tax,
czyli podatek uzalezniony od trudno$ci, jakie takie sklepy tworzg w tkance miejskiej - powiedziata minister
przedsigbiorczosci i technologii.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.355 0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.837 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.017 -0.012

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Maty deficyt w budzecie panstwa po wrze-
Shiu

Po wrzeséniu deficyt w budzecie panstwa zmalat z 2,0 do 1,8
mlid zt, a wynik samego wrzesénia (200 min zt nadwyzki) jest
relatywnie dobry, cho¢ gorszy od analogicznego miesigca

poprzedniego roku (wéwczas budzet zamknat sie kwotg +2,1
mid zt).

Dekompozycja zmian wyniku budzetu w
2019 r (+ to nizszy deficyt)
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mmm obstuga dlugu mmm pozostate wydatki

zmiana deficytu

Na pogorszenie wyniku budzetowego wplynat, jak w kazdym
poprzednim miesigcu tego roku, wzrost wydatkéw. Nie znamy
ich petnego rozbicia we wrzeséniu, mozna jednak domniemy-
wac, ze — wzorem poprzednich miesiecy — przyrosty dotyczyty
wiekszosci kategorii (m.in. wydatkéw majatkowych, kosztéow
wynagrodzen i rozmaitych subwencji dla jednostek budzeto-
wych). We wrze$niu réwniez istotny wptyw na realizacje strony
wydatkowej powinna bylo mie¢ uruchomienie rozszerzenia
programu 500+ (kwoty sie zgadzajg). W przeciwng strone od-
dziatywaly, ponownie, solidne wzrosty dochodéw podatkowych.
W samym wrze$niu wzrosty one o 10,1% r/r, a dwucyfrowe
wzrosty byly udziatem wszystkich gtéwnych kategorii za wyjat-
kiem akcyzy (VAT +11% r/r; CIT +13,8% r/r; PIT +12,4% r/r).
Pomimo systematycznego hamowania (por. wykres ponizej),
dochody podatkowe powinny w biezacym roku zaskoczy¢ na
plus w stosunku do zatozen ustawowych — naszym zdaniem
przekrocza one plan o ok. 9-9,5 mid zt.
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——Dynamika wplywéw podatkowych, srednia 6-miesieczna

Na podstawie wynikéw budzetowych za pierwsze dziewie¢ mie-

mBank.pl

siecy mozna z duzym prawdopodobienstwem oszacowaé, ze
budzet panstwa w catym roku 2019 zamknie sie deficytem o
ok. 12 mld zt mniejszym od zapisanego w ustawie limitu (28,5
mlid zt). Deficyt sektora powinien réwniez wzrosng¢ w stosunku
do zesziorocznego rekordu (0,2% PKB). Makroekonomicznie i
rynkowo tegoroczny budzet jest juz w zasadzie historig i uwaga
przesuwa sie¢ w kierunku ksztattu przysztorocznego budzetu.
Jak wskazywalismy juz kilkukrotnie, realizacja budzetu w za-
pisanej w pierwszej ustawie budzetowej formie (ij. zbilansowa-
nego budzetu) jest trudna. Wynika to zaréwno z podjetych w
miedzyczasie decyzji, tj. uwzglednienia , 13 emerytury” jako sta-
tego $wiadczenia oraz prawdopodobnej rezygnacji ze zniesie-
nia limitu 30-krotno$ci w podstawie sktadek na ubezpieczenia
spoteczne, jak i z ryzyka niewykonania dochodéw podatkowych
w zatozonej formie. Ryzyka te zresztg wzrosty, a obecng pro-
gnoze realnego PKB zapisang w budzecie uwazamy za nieco
zbyt optymistyczna (3,7% r/r wobec naszej prognozy 3,2% r/r).
Jednoczesénie, wzrost wydatkéw zapisany w budzecie przekra-
cza limit wyznaczony przez regute wydatkowg o ponad 3 pkt.
proc., co wymusza w konstrukcji budzetu uwzglednienie dzia-
tahn dyskrecjonalnych i tymczasowych kompensujacych wzrost
wydatkéw — jak tatwo sie domysli¢, ewentualna rezygnacja z li-
kwidacji 30-krotnosci nie pomoze. Z tego wzgledu kolejna wer-
sja ustawy budzetowej bedzie skonstruowana przy nieco innych
zatozeniach lub z inng strukturg dochodéw (np. z dodatkowymi
dochodami niepodatkowymi).

Dzisiejsza decyzja Fed: jest wycenione, be-
dzie dostarczone

Dzisiejsza decyzja FOMC nie powinna by¢ zaskoczeniem. Prze-
wazajgca czes¢ analitykdw spodziewa sie obnizki, a instrumenty
finansowe wyceniajg w zasadzie ekwiwalent pewnosci matego
ciecia 0 25 pb. JestesSmy w tym samym obozie, cho¢ jeszcze nie-
dawno mogtoby sie wydawagé, ze Fed moze zrobi¢ sobie w paz-
dzierniku przerwe i ostatnig salwe odtozyé na grudzien. Nie ma
to sensu. Poprawa sentymentu wiedziona nadziejg na szczat-
kowag umowe handlowg poki co pozostaje tylko poprawg senty-
mentu i jej przetozenie na dane pozostaje w sferze domystow.
Rynek pracy stopniowo spowalnia, co w tym roku jest bardziej
widoczne niz w latach poprzednich. Bez wzgledu na faktyczny
poziom naturalnej stopy bezrobocia, moze to hamowaé wzrost
ptac. Odktadanie decyzji generowatoby przejSciowe zacie$nie-
nie warunkéw finansowania (przy obiecujacej akcji cenowej na
S&P500 i nowych szczytach), ktore przy dodatkowym btedzie
komunikacyjnym ze strony Powella (a troche ich w ostatnim roku
byto) mogtoby przeksztalci¢ sie po raz kolejny w co$ w rodzaju
matej paniki rynkowej. Dopdki Fed nie odzyska nadszarpnie-
tej wiarygodnosci, wygodniej i bezpieczniej jest dostarczac to,
czego oczekuje rynek.
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EURUSD fundamentalnie

Euro zyskiwato wczoraj wobec dolara — pomagata poprawa na-
strojow po rozstrzygnieciach w brytyjskim parlamencie, gdzie
przegtosowano propozycje wczesniejszych wybordw, ktére od-
beda sie 12 grudnia. Dzien rozpoczynamy odczytem PKB we
Francji za 3 kw. (lepiej od oczekiwan, wspomogto euro), dzi-
siaj poznamy tez PKB za 3kw. w USA. Cata uwaga skupiona
bedzie jednak na decyzji Fed. Obnizka o 25pb jest juz wyce-
niona (wiecej o przestankach kryjgcych sie za dzisiejszg de-
cyzja piszemy w sekcji analiz), nie powinna skutkowaé wiec
znaczacym ruchem EURUSD w gére. Ciekawsze mogag by¢
wskazéwki Powella na konferencji co do dalszych ruchéw i to
one moga poruszy¢ EURUSD. Powell naszym zdaniem nie be-
dzie wykluczat zadnego scenariusza, pozwalajgc rynkom wyce-
nia¢ $ciezke stép procentowych na podstawie danych makro.
Otwarte wszystkie furtki to brak kierunkowego wptywu na EU-
RUSD.

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.

Bez wiekszych zmian. Notowania zablokowane sg pomiedzy
MAS55 i MA200D). Na 4h notowania wybity sie gérg z kanatu
spadkowego, jednak wcigz znajdujg si¢ ponizej MA55. Nie ma
wyraznego sygnatu wyjscia z impasu. Wiele zaleze¢ bedzie od
czynnikéw fundamentalnych (patrz dzisiejsza decyzja Fed). Do-
pdki notowania zablokowana sg pomiedzy wspomnianymi Sred-
nimi, nasza che¢ do zajmowania pozycji jest niska.

Wsparcie Opor

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

Wiorek byt kolejnym dniem lekkiego umocnienia ztotego, w czym
pomagaty globalne trendy (poprawa optymizmu po przegtoso-
waniu przedterminowych wyboréw w brytyjskim parlamencie).
Dzisiejszy dzien nie powinien przynie$¢ zmian. Czynniki funda-
mentalne moga doj$¢ do gry dopiero, gdy opadnie dojdzie w nich
do przetomowej i nieoczekiwanej zmiany lub gdy strumien infor-
macji politycznych ostabnie. Jak pisali§my wczoraj, dopiero przy
wigkszym wzroscie rynkowych stép procentowych ujawnig sie
strukturalne problemy ztotego, w szczegélnosci relatywnie niskie
nominalne i realne stopy procentowe. Do tego jednak jeszcze
daleka droga.

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

5,0%

4,0%
3,0%

0,00/0 - - | I I .

2,0%
1,0%

-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.

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

Notowania zblizajg sie do naszego zlecenia S/L podwojnie dy-
wergujgc: na dziennym i 4h. Pozostawiamy pozycje bez zmian li-
czac na przetamanie MA55H4 (4,28), co powinno istotnie popra-
wi¢ perspektywy dla wzrostéw kursu, nawet do 4,31 (MA200H4).

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 1.45 1.55 EUR/PLN 4.2757
2Y 1.72  1.76 M 1.57 1.77 USD/PLN 3.8598
3Y 1.71 1.75 3M 1.78 1.98 CHF/PLN 3.8763
4Y 1.73  1.77
5Y 175 179 FRA__BID_ASK
6Y 1.76  1.80 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1110
7Y 1.77 1.81 1x4 169 1.74 EUR/JPY 120.98
8Y 1.77 1.81 3x6 1.68 1.73 EUR/PLN 4.2683
QY 1.79 1.83 6x9 1.66 1.70 USD/PLN 3.8414
10Y 180 1.84 9x12 1.63 1.68 CHF/PLN 3.8673
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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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