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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 51.5 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 0.75
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) lis 2.00 2.00 2.00 2.00
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 02.11 215.0 218.0 211.0
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$ zostang opublikowane...
Gospodarka polska: Pusto.

Gospodarka globalna: Dane z drugiej ligi. Rynki finansowe zyjg umowg hanldowg USA-Chiny i odpowiedzig D.
Trumpa na sugestie Chin o stopniowym ograniczaniu cet przez obie strony konfliktu handlowego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MRPIiPS: Stopa bezrobocia w pazdzierniku w Polsce utrzymata sie na poziomie 5,1 proc. — poinformowat w
czwartek wiceminister rodziny, pracy i polityki spotecznej Stanistaw Szwed. Ekonomisci ankietowani przez PAP
Biznes oczekiwali, ze stopa bezrobocia w ubiegtym miesigcu wyniosta 5,1 proc.

m POL: Komisja Europejska obnizyta szacunki wzrostu PKB Polski na 2019 r. do 4,1 proc. z 4,4 proc., a na 2020
r. do 3,3 proc. z 3,6 proc., a na 2021 prognozuje 3,3 proc. - wynika z jesiennych prognoz KE. Bilans ryzyka dla
prognoz jest wg KE lekko negatywny.

m MF: Na przetargu zamiany MF sprzedato papiery OK0722, PS1024, WZ0525, DS1029, WZ1129 i WS0447
tacznie za 2.663,318 min zi, a odkupito obligacje WZ0120, PS0420, OK0720 i DS1020 tacznie za 2.648,580 min zt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.254 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.921 -0.013

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.041 0.099

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Czechy: bez zmian stép procentowych

Czeski Bank Centralny (CNB) pozostawit stopy procentowe
na niezmienionym poziomie (gtéwna stopa procentowa 2%),
cho¢, podobnie jak na poprzednim posiedzeniu, nie byta to
jednogtosna decyzja. Ponownie stosunkiem gtoséw 2 do 5
przepadt wniosek o podwyzke stop. Na konferencji po posie-
dzeniu poznaliSmy tez nowe prognozy analitykbw Banku i to
najprawdopodobniej one (prognozy sugeruja jedng podwyzke
w tym i jedng w 1 kwartale 2020) byty gtbwnym argumentem po
stronie bankowych jastrzebi. Dla wigkszosci cztonkéw Zarzadu
przewazajgce byly jednak ryzyka globalne, ktére sg gtownym
powodem pozostawienia stép bez zmian.

Nowe projekcje zaktadajg nizszg $ciezke PKB w nadchodza-
cych kwartatach. Powodéw mozna szuka¢ w spowolnieniu u
gtownych partneréw handlowych Czech, przektadajgcym sig
na ujemny wktad eksportu w 2020 roku. Gtdwnym motorem
wzrostu pozostaje konsumpcja, inwestycje pozostang na
relatywnie niskim poziomie. Pomimo wolniejszego wzrostu
PKB, projekcje zakltadaja wyzszg $ciezke inflacji, cho¢ wcigz
nie przekracza ona gornej granicy odchylen od celu. Wéréd
powodow wyzszej inflacji komunikat wymienia szybki wzrost
cen administrowanych, zmiany w podatkach posrednich (wzrost
akcyzy na wyroby tytoniowe) i wcigz silng presje ptacowa, choé
powinna ona powoli zmniejszaé w przysztym roku. Projekcje
zakfadajg réwniez silniejszg korone, co z kolei bedzie oddziaty-
wac antyinflacyjnie. Taki zestaw prognoz wigze si¢ z modelowg
prognoza podwyzki stép w tym i nastgpnym kwartale, po
ktérych nastepujg obnizki w nastepnych kwartatach.

Prognozy inflacji CNB (sciezka centralna)
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Prognozy PKB CNB (Sciezka centralna)
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Scenariusz podwyzek jest jednak mato prawdopodobny. Pre-
zes czeskiego Banku kilkukrotnie wskazywat, ze preferowanym
scenariuszem jest pozostawienie stop bez zmian (zamiast pod-
wyzki, de facto na 1-2 kwartaty). Réwniez ryzyka w ostatnim ko-
munikacie zostaty ocenione jako lekko antyinflacyjne (we wrze-
$niu w ocenie Zarzadu byty one proinflacyjne). Gtéwnym powo-
dem do niepokojéw dla CNB jest spowalniajgca niemiecka go-
spodarka silnie sprzegnieta z Czechami i powinna ona skutecz-
nie odstraszaé czlonkéw Zarzadu przed podwyzszeniem stép
na najblizszych posiedzeniach. Jednoczesnie, rynkowe oczeki-
wania na obnizki w przysztym roku réwniez moga by¢ na wyrost.
Ewentualny zanik czesci globalnych ryzyk (porozumienie na linii
Chiny — USA), powinno skutkowa¢ poprawg optymizmu w gtéw-
nych europejskich gospodarkach, za ktérymi podaza tez Czesi.
Wowczas nie bedzie potrzeby obnizek i stopy procentowe moga
pozostaé stabilne dtuzej niz obecnie sie wydaje.
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EURUSD fundamentalnie

Kurs w zasadzie bez zmian. Optymizm w zakresie umowy han-
dlowej i spekulacje o mozliwosci wycofywania cet spowodowaty
podobny ruch stép procentowych po obu stronach Atlantyku i
w konsekwencji EURUSD mogt utrzymac sie bez zmian. Ma
to sens. Waska umowa handlowa faworyzowata przede wszyst-
kim linie USA-Chiny. Szersza umowa maluje lepsze perspektywy
przed gospodarkg chinskg i moze przeistoczyé sie w globalny
risk-on (potencjalnie reflacyjny w kolejnym kroku). Europa na
tym réwniez zyska. Czekamy na dalszy rozwéj wydarzen, bo dzi-
siejsze dane to Il liga.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,6% -
0,4% -
0, 2%
0, 0%

-0,2%

mBank.pl

EURUSD technicznie

Nowa pozycja: Maty long po 1,1052, S/L 1,1020.

Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Kurs osiadt na splocie $rednich na dziennym i zerodowat
MA200H4. Pojawita si¢ jednak mata dywergencja, kt6ra wyko-
rzystamy jako chiwlowg (?) odskocznie dla notowan. Gramy tak-
tyczng pozycje long z krétkim S/L (1,1020). Nie zmieniamy zda-
nia, ze trwate przetamanie splotu $rednich na dziennym (a wiec
aktywacja naszego zlecenia S/L) znaczaco pogtebi potencjat na
spadek kursu. Dlatego obecna pozycja to tylko taktyczne zagra-

nie.
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EURPLN fundamentalnie

Robaczkowe ruchy na walucie. Mozna jednak zaktadac, ze jesli
risk-on w zwigzku z nadziejami na powolne usuwanie cet bedzie
trwat, to w pierwszym ruchu ztoty moze lekko zyskiwa¢ w ra-
mach catego uniwersum EM. Raczej nie ma co sie nastawia¢ na
hurraoptymizm, bo gwiazdami w nowym rozdaniu bedg prawdo-
podobnie te waluty, ktére w ostatnim okresie tracity (np. ZAR).
Podtrzymujemy, ze kurs jest blisko miniméw i w sytuacji risk-
on niskie stopy moga sta¢ sie problematyczne (bo wzglednie
spadng i efekt ten pogtebi tymczasowy wzrost inflacji), a kwe-
stie kursu opfacalnosci eksportu sugeruja dostosowanie kursu
biezacego w gére w celu lepszej kompensacji kosztéw ekspor-
teréw i poprawy ich konkurencyjnosci i zyskownosci.

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).

Notowania na chwile opuscity MA55 i udato sie pokona¢ nawet
MAS30. Dzi$ rano obserwujemy jednak powrét w gore, a wykres
dzienny nadal wyglada obiecujaco (jesli wczorajsza korekta sie
potwierdzi, bedzie to zgrabny sygnat na brak mozliwosci dal-
szego ruchu w dét — przynajmniej na razie). Pozostawiamy po-
zycje bez zmian.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.68 1.72 ON 1.32 1.52 EUR/PLN 4.2653
2Y 1.75 1.79 M 1.59 1.79 USD/PLN 3.8502
3Y 1.76 1.80 3M 1.77 1.97 CHF/PLN 3.8767
4Y 1.80 1.84
5Y 183 1.87 FRA _BID _ASK
6Y 1.86 1.90 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1048
7Y 1.87 1.91 1x4 1.68 1.73 EUR/JPY 120.74
8Y 1.88 1.92 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2583
)4 1.90 1.94 6x9 1.66 1.70 USD/PLN 3.8539
10Y  1.91 1.95 9x12 1.65 1.69 CHF/PLN 3.8740
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
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Indeks cen ropy naftowej

Asset swap i IRS Ropa brent, krzywa
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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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