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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

04.11.2019 PONIEDZIALEK

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) paz 48.5 48.2 47.8 45.6

Poprzednio  Odczyt

10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) paz 45.7 45.7 45.9

16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) paz -0.5 -0.1 -0.6

2:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) paz 55 51.3 51.1

10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) paz 49.7 49.5 50.0

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) paz 53.9 52.6 54.7

8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) wrz 0.1 -0.6 1.3

10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) paz 51.8 51.8 52.2

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) wrz 0.0 0.3 0.1
POL Decyzja RPP (%) lis 1.50 1.50 1.50 1.5

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.4 0.3 -0.6

13:00 GBR Decyzja BoE (%) lis 0.75 0.75

13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) lis 2.00 2.00 2.00

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 02.11

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) wz 0.3 -0.9

16:00 USA Koniunktura konsumencka UMich (pkt.) lis 95.0 95.5

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzi$ relatywnie spokojny dzien. Decyzje w sprawie stép procentowych podejma banki cen-
tralne Anglii i Czech. BoE oraz CNB nie zaskocza - ten pierwszy nie rozwaza zacie$nienia polityki pienieznej, ten
drugi wycofuje sie z checi jego kontynuacji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Rada Polityki Pienieznej na srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali roczne;j.

m RPP: RPP podjeta uchwate w sprawie zasad tworzenia rezerw na pokrycie ryzyka kursowego.

m Glapinski: Stopy procentowe moga pozostaé niezmienione do konca mojej obecnej kadenciji - poinformowat prezes
NBP. Dodat, ze w RPP przewaza poglad o potrzebie utrzymania stép procentowych bez zmian i pozostaniu inflacji
blisko celu w najblizszym dwdch latach. Podtrzymat zdanie, ze gdyby miata nastgpi¢ zmiana stép procentowych, to
bytaby to obnizka.

m MIiR: Projekt ustawy o przeksztaiceniu OFE zakitada wej$cie w zycie ustawy w lipcu 2020 r. - poinformowato w
komunikacie Ministerstwo Inwestycji i Rozwoju. Pierwotnie zaktadano, ze ustawa wejdzie w zycie 1 listopada 2019
r.wobec 49,5 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w wyliczeniach Chartered Institute of Purchasing and
Supply i Markit Economics.

m EUR: Indeks PMI w ustugach strefy euro wyniést w X 52,2 pkt. wobec 51,6 pkt. w poprzednim miesigcu - podano
koncowe wyliczenia.

Decyzja RPP (4.12.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.333 -0.013

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.820 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.015 0.022

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP: status quo zachowane

Na wczorajszym posiedzeniu obylto sie bez fajerwerkéw. Stopy
pozostaly bez zmian i — wedlug prezesa Glapinskiego — tak
pozostanie najprawdopodobniej do konca kadencji. W tym
kontekscie takze wigc wszystko pozostato po staremu. RPP
stwierdza, ze wzrost obniza sie gtéwnie przez czynniki ze-
wnetrzne, a gospodarka niemiecka pozostaje najwazniejszym
wskaznikiem w tym zakresie. Wydaje sie wiec, ze bez solidnej
poprawy w Europie RPP nie uwierzy ani w odwrécenie trajektorii
PKB, ani w budowanie sige presiji inflacyjnej w $rednim terminie.

Najnowsze projekcje inflacji zostaty nieznacznie podwyzszone
mimo obnizenia dynamiki PKB. Wciaz jednak inflacja znajduje
sie w zasadzie w celu, zas w 2020 roku — kiedy NBP zaktada
8% wzrost cen energii elektrycznej (mamy nadzieje, ze postu-
chamy o tym wiecej przy okazji prezentacji samej projekcji; nie
wiemy co z obnizkami cen gazu) — inflacja ksztattuje sie ponizej
3,5% sredniorocznie. W tym momencie wiec projekcja ma dos¢
konserwatywny charakter, a mimo to RPP trzyma sie wczeéniej
obranej sciezki. Jesli kto$ szuka analogii z listopadem 2018, to
jest to witasciwy kierunek.

Projekcja inflacji CPI (srodek przedziatu
centralnego)

3,0% -
‘E 2,5% - /\
o
C
5]
8 2,0% -
(=]
<
o
[
~un
1,5% -
@mbank_research
1,0% . : ‘
2019 2020 2021
——listopad 2019 ——Ilipiec 2019
Projekcja wzrostu PKB ($rodek przedziatu
centralnego)
4,75% -

4,50% -
4,25% -

A

4,00% -

a

5 3.75% -

o

8 3,50% -

C

9 3,25%
~un

3,00% -|
2,75% -
@mbank_research
2,50% T T 1
2019 2020 2021
listopad 2019 ——Iipiec 2019

W bazowym scenariuszu RPP nie zmieni stép procentowych.
Rozkfad ryzyk jest jednak przesuniety w kierunku poluzowania
polityki pienieznej, jesli wzrost PKB zaskoczy negatywnie.
Wyglada na to, ze prég bélu dla RPP (to szacunek prezesa
Glapinskiego) znajduje sie grubo ponizej 3%. Co wazne

mBank.pl

jednak, RPP nie jest zamknieta na obnizki stép procentowych.
Glapinski, zapytany o mozliwy kierunek stép w momencie,
kiedy trzeba bedzie je zmienia¢, wskazat jednak na wigksze
prawdopodobienstwo ciecia. To oznacza, ze historie o braku
mozliwosci dalszego poluzowania za pomocag stopy repo to
péki co folklor w samej RPP, a miejsce na drobng korekte w
standardowym ujeciu zawsze si¢ znajdzie.

Dzis decyzja CNB - stopy pozostana nie-
Zmienione

Dzi$ poznamy decyzje Banku Czech w sprawie stép procento-
wych. Nie spodziewamy sie zmian — gtéwna stopa procentowa
pozostanie na poziomie 2%. Wraz z decyzjg przedstawione
zostang réwniez nowe projekcje inflacyjne analitykow czeskiego
banku centralnego.

Sygnaly ptynace z ostatniego posiedzenia wskazywaty na to, ze
w listopadzie dtugo dyskutowany bedzie pomyst podwyzki stop.
Whiosek o podwyzke przepadt w poprzednim gtosowaniu sto-
sunkiem gtosow 2:5, jednak J. Rusnok wskazywat na konferen-
cji, ze Zarzad wrdci do tego pomystu w listopadzie (bilans ryzyk
dla inflacji uznawat woéwczas za lekko proinflacyjny a same ar-
gumenty za podwyzkg za logiczne). Od tego czasu jednak, za-
rowno naptywajace dane (w szczegoélnosci pazdziernikowa infla-
cja, ktora spowolnita do 2,7%), jak i przekaz ptynacy od czton-
koéw Zarzadu (M.Mora, ktory byt jednym z 2 jastrzebi gtosujgcych
za ostatnig podwyzkg, w ostatnich wypowiedziach sktaniat sie
ku pozostawieniu stép bez zmian), powodujg, ze naszym zda-
niem ewentualna podwyzka jest bardzo mato prawdopodobna.
Stopy pozostang wigc niezmienione, a gtéwnymi argumentami
za tg decyzjg beda wcigz obecne ryzyka globalne, ze szczegol-
nym uwzglednieniem spowalniajgcej niemieckiej gospodarki
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajszy dzien nie przyniést wiekszych zmian na EURUSD.
Wskazniki PMI w europejskich ustugach nie zaskoczyly, nie-
wiele roznigc sie od wstepnych odczytéw (koniunktura w ustu-
gach wciagz trzyma sie lepiej niz jej przemystowy odpowiednik).
Brak tez nowych informacji co do szczeg6téw ewentualnego po-
rozumienia Chiny - USA (jedyne, to logistyczne dywagacje na
temat ewentualnego miejsca podpisania porozumienia). Ta ci-
sza i spokdj powoduje, ze EURUSD pozostawat praktycznie w
miejscu. Dzisiaj tez nie spodziewamy sie istotniejszych ruchoéw,
o ile nie pojawia si¢ nowe doniesienia z negocjacji handlowych.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona érednia geomefryczna notowan
wzgledem GEF, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Niewiele sie dzieje, ale notowania wyznaczyty nhowe minima lo-
kalne — ztamana zostata tym samym linia proporca odwréco-
nej flagi. Teraz do akcji wkraczajg Srednie (MA200H4 oraz splot
MA30-MA55D). Czekamy bez pozycji na zachowanie kursu w
tych okolicach. Przetamanie wyznaczy nowy cel na minimach z
przetomy wrzeénia i pazdziernika.

Wsparcie Opor

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

Ztoty rozpoczyna dzien na podobnych poziomach co dzien
wczesniej. Wczorajsza konferencja po posiedzeniu RPP nie
przyniosta niespodzianek, stabilne stopy procentowe do konca
kadencji Rady pozostajg najbardziej prawdopodobnym scena-
riuszem dla krajowej polityki pienigznej (wigcej o wczorajszej
konferenciji i nowych projekcjach inflacyjnych analitykéw NBP w
sekcji analiz). Najblizsze dni to pusty kalendarz krajowych da-
nych, brak réwniez wazniejszych publikacji globalnych — sprzyja
to stabilnemu ziotemu, a jedyna szansa na istotniejsze ruchy to
ewentualne nowe doniesienia z rozméw Chiny — USA zmienia-
jace globalne nastroje.

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

Pozycja: Maty long po 4,2690, S/L 4,2350.

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

Po wczorajszym strzale do 4,2741 kurs zdywergowat na 4h,
cho¢ nie pociagneto to za sobg zadnych konsekwencji. Noto-
wania wcigz $lizgajg sie po MA55H4, a na dziennym powiewa
flaga (oscylator powoli odbija od dna). Pozostawiamy pozycje
bez zmian z szerokim S/L liczac na wiekszy ruch w gore.

Wsparcie Opor

4,2374 4,4142
4,1293 4,3995
3,9672 4,3460
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.68 1.72 ON 1.35 1.53 EUR/PLN 4.2697
2Y 1.73  1.77 1M 1.59 1.79 USD/PLN 3.8497
3Y 1.72  1.76 3M 1.73 1.93 CHF/PLN 3.8778

4Y 1.73  1.77

5Y 176 1.80 FRA BID ASK

6Y 1.77 1.81 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1065
7Y 1.79 1.83 1x4 1.69 1.73 EUR/MJPY 120.60
8Y 1.80 1.84 3x6 1.69 1.72 EUR/PLN 4.2641
)4 1.81 1.85 6x9 1.65 1.69 USD/PLN 3.8534
10Y 183 1.87 9x12 1.64 1.68 CHF/PLN 3.8835
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 25 1,80 - 1,80
1,70 1,75
1,9 20
1,60 1,70
1,8 15 1,50 165
£ s # £1,60
1,7 10 140 1,55
1,30
1,50
1,6 5 {56 i
1,5 0 110 1,40 4o
9x12 [12X15|15X18|18X21|21X24 @ 9 ™ B e
lut 20 /maj 20| sie 20 | lis 20 |sty 21 |kwi 21| lip 21 =] L. E ,S' s’
mspread 1Y vs 3M ==\ibor 17 ==\Wibor 3M montrakty FRA ==\¥ibor 3M m spread 5Y vs 2Y =5Y =2Y
Asset swap | IRS Indeks cen ropy naftowej Ropa brent, krzywa
2,50 a0 90 7 62,00 - 61,71
85 -
2,00 - . =0 80 61,50 -
- T Ly 75 |
61,00 - 60,86
1,50 | * =20, 7704
_ap 85 60,50 |
1,00 | B 60 60,16
55 60,00 -
-80
0,50 o 501
-100 45 59,50
0,00 — . . —_— . — i 20 o o o o & o o &
12z 3 4 5 & 7 8 9 10 2 3% 2 7 2 = o9 = Ko : ‘
] s N el 5 = s 2z = JANO FEBOD MARD
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark b = = = b o
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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