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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) 515)
15 OO USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) paz 127.8 126.3 125.9
7 30 FRA PKB kw/kw wstepny (%) 0.2 0.3
9:00 SPA HICP wstegpny r/r (%) pa2 0.1 0.2 0.2
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) paz 5.0 5.0 5.0
13:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys.) paz 110 93 (r) 125
13:30 USA PKB kw/kw wstepny (%) 3Q 1.6 2.0 1.9
14:00 GER HICP wstegpny r/r (%) paz 0.8 0.9 0.9
19:00 USA Decyzja FOMC (%) 30.10 1.50 1.75 1.50
2 00 CHN PMI w przemysle (pkt.) paz 49.8 49.8 49.3
2:00 CHN PMI w ustugach (pkt.) paz 53.7 53.7 52.8
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 14 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

W najblizszych dniach...

Gospodarka polska: Jedyng publikacjg z polskiej gospodarki bedzie wstepny odczyt inflacji za pazdziernik.
Spodziewamy sie jej spadku z 2,6 do 2,5% t/r, przy jednoczesnym wzroécie inflacji bazowej do 2,5% r/r. W kierunku
nizszej dynamiki rocznej CPI oddziatywa¢ beda ceny paliw (spadek w ujeciu m/m) i zywnosci (mniejszy niz w
poprzednim roku sezonowy wzrost jej cen).

Gospodarka globalna: Kolejnym krajem publikujgcym dzi$ dane o PKB za Il kwartat bedzie Hiszpania, ale najwaz-
niejsza publikacjg dnia beda dane o inflacji za pazdziernik - wstgpne odczyty z Niemiec i Hiszpanii sugeruje istnienie
niewielkiego ryzyka w gére dla konsensusu prognoz dla catej strefy euro. W Stanach Zjednoczonych dzi$ zobaczymy
publikacje: danych o dochodach i wydatkach konsumentéw wraz z towarzyszaca im inflacjg PCE, indeksu kosztow
zatrudnienia, cotygodniowego raportu z rynku pracy i indeksu Chicago PMI. Jutro z kolei amerykanski kalendarz
wypetnig dane o koniunkturze w przemysle (finalny Markit PMI i ISM) oraz miesieczne dane z tamtejszego rynku
pracy. Konsensus dotyczacy przyrostu zatrudnienia jest bardzo skromny (ponizej 100 tys.), natomiast po kiepskim
wrzesniu pazdziernik przyniesie odbicie dynamiki wynagrodzen. Wiekszo$é publikacji PMI z Europy jest przesunieta
na poniedziatek — jutro zobaczymy jedynie dane z Wielkiej Brytanii, Czech i Szwecji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Kwiecinski: Dochody podatkowe na 29 pazdziernika br. sg wyzsze o 5,2 proc. niz w analogicznym okresie ze-
szlego roku — poinformowat minister finansow.

m FRA: Produkt Krajowy Brutto Francji wzrdst w Ill kwartale 2019 r. 0 0,3 proc. kdk - poinformowat urzad statystyczny
Insee w | wyliczeniu.

m USA: Produkt Krajowy Brutto w Il kwartale wzrést o 1,9 proc. w ujeciu zanualizowanym (SAAR) kdk - podat De-
partament Handlu USA w pierwszym wyliczeniu.

m USA: Amerykanska Rezerwa Federalna obnizyta gtéwna stope procentowa o 25 pb do 1,50-1,75 proc. - podano
w komunikacie. Dodano, ze niepewnosci dla perspektyw wzrostu gospodarczego w USA nadal sie utrzymuja.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.373 -0.021

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.775 -0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.037 0.010

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Fed traci apetyt do dalszych cie¢ stop
procentowych

Zgodnie z oczekiwaniami, na pazdziernikowym posiedzeniu
FOMC podjeto decyzje o obcieciu stopy Fed funds o 25 pb — za-
kres docelowy dla tej stopy wynosi obecnie 1,50-1,75%. Cieciu
towarzyszyta jedna istotna zmiana w komunikacie. Wcze$niej
komunikat zapowiadat podjecie odpowiednich dziatan w celu
podtrzymania ekspansji, obecnie czionkowie FOMC deklaruja
monitorowanie naptywajacych informacji pod katem oceny
tego, jaka $ciezka stop procentowych bedzie odpowiednia. Tym
samym, usunieto z komunikatu preferencje tagodzenia polityki
pienigzne;.

Skret w kierunku neutralnego nastawienia zostat potwierdzony
na konferencji prasowej J.Powella, ktéry obecny stan polityki
pienieznej ocenit jako adekwatny do okolicznosci, a kolejne
ciecie stop procentowych uzaleznit od znaczacego pogorszenia
perspektyw / prognoz wzrostu gospodarczego. Krotko moéwiac,
juz konferencja po wrze$niowym posiedzeniu wskazywata na
to, ze decydenci z Fed nie czujg pos$piechu do dalszych cie¢,
a pazdziernikowe posiedzenie przypieczetowato pauze. Jed-
noczesnie, koniec tagodzenia polityki pienieznej nie oznacza
jej zacie$nienia w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci. J.Powell
konsekwentnie przekonywat wczoraj obserwatoréw i uczest-
nikdbw rynku, ze pauza bedzie diuga, a ewentualne podwyzki
stop procentowych sg bardzo odlegte od realizacji. W szcze-
goélnosci, usuniecie ryzyk dla wzrostu gospodarczego, ktére
wczesniej skionity Fed do rozpoczecia biezgcego mini-cyklu,
nie wystarczy. Warunkiem podwyzszenia stop procentowych
jest znaczacy i trwaty wzrost inflacji — obwarowane zostato to
jednak wzmiankag o symetrycznosci celu inflacyjnego. De facto
inflacja musiataby zachowywac sie inaczej niz przez ostatnig
dekade, zeby skioni¢ Fed do zmiany zdania.

Na rynkach po posiedzeniu zagoscita zmienno$¢ — usunigcie
easing bias z komunikatu podwyzszyto rentownosci obligacii i
umocnito dolara, odzegnywanie sie od podwyzek odwrdcito te
ruchy. Ostatecznie, prawdopodobienstwa kolejnych cig¢ stdp nie
zmienity sie praktycznie wcale, a ruch na dtugim koncu krzywej
jest marginalny. Mimo niecheci do dalszych ruchéw, decyzje Fed
beda zalezne od danych, a wypowiedzi Powella sugeruja, ze ko-
lejne ciecie stop jest obecnie tatwiejsze do wyobrazenia niz ich
podwyzszenie (80% szans na ciecie do konca przysztego roku).
Zwazywszy na stabilizacje w handlu migdzynarodowym, zmiang
dynamiki w wojnie handlowej USA-Chiny oraz odbicie na rynku
nieruchomosci w USA, dalsze tagodzenie polityki pienieznej nie
moze by¢ jednak scenariuszem bazowym.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsza konferencja po posiedzeniu FOMC, na ktérym zde-
cydowano sie obnizy¢ stopy procentowe o 25 pb, poskutkowata
ostabieniem dolara. Gotebio zostaty odebrane stowa J. Powella,
ktéry wskazywat na to, ze samo wygasniecie obecnych ryzyk dla
wzrostu nie musi poskutkowaé powrotem do wyzszych stép. Po-
przeczka do ewentualnych podwyzek stop jest wiec zawieszona
wysoko. Cho¢ sama decyzja nie byta tak gotebia — zmiana ko-
munikatu sugerujgca mniejsza cheé do dalszych obnizek, przy
rynkowych oczekiwaniach dalszego cigcia, powinna skutkowaé
odwrotnym ruchem. Zamkniecie furtki do podwyzek stdp jednak
musiato przewazy¢, skutkujgc ruchem EURUSD w goére (wiecej
o decyzji Fed w sekcji analiz). Najblizsze 2 dni bedg petne da-
nych z amerykanskiej gospodarki (dzi§ wydatki i dochody go-
spodarstw domowych, jutro dane z rynku pracy i koniunktura w
przemysle) i to one powinny powodowa¢ ruchy EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 1,1161 S/L 1,1200 T/P 1,1050.
Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

NapisaliSmy wczoraj, ze ,dopdki notowania zablokowane sg po-
miedzy $rednimi, nasza cheé do zajmowania pozycji jest niska”.
Nie oznacza to jednak, ze nie bedziemy prébowa¢ instalacji po-
zycji taktycznych. Ciekawym zagraniem na dzi$ moze by¢ mata
pozycja short po 1,1161 S/L 1,1200 T/P 1,1050. Linie obrony
stanowi $rednia z dziennego oraz ostatni szczyt. Gramy jednak
ptytkim zleceniem S/L.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty wczoraj umacniat sie, dalej korzystajac ze sprzyjajacej sy-
tuacji globalnej. W pierwszej czesci dnia rynkowemu optymi-
zmowi sprzyjaty lepsze od oczekiwan odczyty PKB za 3kw we
Francji i w USA. Najwazniejszym wydarzeniem dnia byta jednak
decyzja Fed, ten zgodnie z oczekiwaniami obciat stopy, co réw-
niez dotozyto sie do poprawy sytuacji ztotego. Publikowana dzi-
siaj inflacja nie powinna mie¢ wiekszego przetozenia na zacho-
wanie EURUSD - ten wcigz zalezny bedzie od globalnego sen-
tymentu. Jak pisaliémy wczoraj, czynniki fundamentalne moga
dojs¢ do gry dopiero, gdy opadnie dojdzie w nich do przetomo-
wej i nieoczekiwanej zmiany lub gdy strumien informacji politycz-
nych ostabnie.

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

Stara pozycja: S/L 176 ticki straty.

Nowa pozycja: Brak.

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

Ostatnie 3 dni zweryfikowaly wiele formacji, ktére sugerowaty
zmiane trendu na wzrostowy. A wiec nie ma juz zadnej dywer-
gencji (ani na dziennym, ani na 4h). Mozna réwniez zapomnie¢
o spodku, ktéry mozolnie formowat si¢ na 4h. Co zostato? Ma-
giczne przycigganie pozioméw wsparcia (4,2464 + 4,2374) reali-
zujgce sie — procz epizoddéw nagtego dostosowania w okolicach
przetamywania pozioméw wspar¢ — przy matej zmiennosci. Cze-
kamy: albo notowania za moment zawréca, albo padng poziomy
wsparcia, co otworzy catkiem nowy rozdziat dla EURPLN.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.69 1.73 ON 1.45 1.55 EUR/PLN 4.2655
2Y 1.74 1.78 M 1.54 1.74 USD/PLN 3.8388
3Y 1.73  1.77 3M 1.73 1.93 CHF/PLN 3.8693
4Y 1.75 1.79
5Y 177 18 FRA__BID_ASK
6Y 1.79 1.83 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1149
7Y 1.80 1.84 1x4 169 1.73 EUR/JPY 121.35
8Y 1.80 1.84 3x6 1.68 1.72 EUR/PLN 4.2572
QY 1.81 1.85 6x9 1.66 1.70 USD/PLN 3.8163
10Y 1.83 1.87 9x12 1.64 1.68 CHF/PLN 3.8628
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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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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