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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

11.11.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 CZE Inflacja r/r (%) paz 2.7 2.7 2.7 2.7
10:30 GBR PKB (wstepny) r/r (%) 3Q 1.1 1.3 1.0
11:00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lis -22.3 -25.3 -24.7
11:00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt.) lis -13.0 -22.8 -2.1
11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.2 0.4 0.1
14:00 POL Saldo obrotéw biezaych (miIn) wrz 160 -302 -606 171
14:00 POL Eksport wrz 19800 19437 17646 19279
14:00 POL Import wrz 19600 19355 17701 18811
14:30 USA CPI r/r (%) paz 1.7 1.7 1.8
3 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) paz 5.4 5.8 4.7
3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 7.8 7.8 7.2
8:00 GER PKB (wstepny) kw/kw (%) 3Q -0.1 -0.1 0.1
9:00 CZE PKB (wstepny) r/r (%) 3Q 2.6 2.8

9:00 SVK PKB (wstepny) r/r (%) 3Q 2.1 2.0

9:00 HUN PKB (wstepny) r/r (%) 3Q 4.4 4.9

10:00 POL PKB (wstepny) r/r (%) 3Q 4.3 41 45

10:00 POL Inflacja finalna r/r (%) paz 25 25 25

14:30 USA PPI m/m (%) paz 0.3 -0.3

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 02.11 215 211

11 00 EUR Inflacja HICP finalna (%) paz 0.7 0.7

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) paz 25 25 2.4

14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lis 6.0 4.0

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.2 -0.3

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) paz -0.4 -0.4

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ GUS opublikuje finalne dane o inflacji za pazdziernik, powinny one potwierdzi¢ odczyt
flash na poziomie 2,5% r/r (przy inflacji bazowej réwniez wynoszacej 2,5% r/r - oficjalne dane zostang opublikowane
jutro). W tym samym czasie zostanie opublikowany szybki szacunek PKB za Ill kwartat. Spodziewamy sie
kontynuacji tagodnego spowolnienia polskiej gospodarki, a dynamika PKB spadta naszym zdaniem z 4,5 do 4,3%
r/r i do ok. 0,5% kw/kw.

Gospodarka globalna: W Europie dzien uptynie pod znakiem publikacji danych o PKB za Ill kwartat (obok Niemiec
zrobig to Wegry, Czechy, Stowacja i Rumunia). W Stanach Zjednoczonych zobaczymy cotygodniowy raport z rynku
pracy i dane na temat dynamiki cen producenckich (PPI).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Nadwyzka w obrotach biezacych we wrze$niu 2019 r. wyniosta 171 min euro wobec konsensusu 214 min
euro deficytu. Eksport wzrést 0 9,3 proc. rdr wobec konsensusu wzrostu o 10,2 proc. rdr, natomiast import wzrést o
4,3 proc. rdr wobec konsensusu wzrostu o 7,5 proc. rdr.

m GUS: Przecigtne wynagrodzenie w Il kw. '19 wzrosto o 7,7 proc. rdr i wyniosto 4.931,59 zt.

m POL: Grupa postéw PiS ztozyta w $rode w Sejmie projekt noweli zaktadajgcej zniesienie ograniczenia rocznej
podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenia emerytalne i rentowe do 30-krotno$ci prognozowanego przecigtnego
wynagrodzenia od 2020 r. Wedtug uzasadnienia noweli, spowoduje to wzrost wptywéw do FUS o 7,1 mid zi.

m USA: Zanotowano wzrost indeksu wnioskow o kredyt hipoteczny MBA. Indeks wyréwnany sezonowo zwyzkowat
0 9,6 proc. w tygodniu zakoficzonym 8 X| — podato w komunikacie Stowarzyszenie Bankéw Hipotecznych (MBA).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.303 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.884 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.148 -0.068

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Inflacja bazowa wraca do rozczarowan

W pazdzierniku inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych wzrosta
niespodziewanie z 1,7 do 1,8% r/r, a inflacja po wytgczeniu cen
zywnosci i energii spadta z 2,4 do 2,3% r/r. W obydwu przypad-
kach oczekiwano stabilizacji, ale niespodzianki to bardziej wy-
nik zaokraglen niz istotnego odstepstwa od prognoz. Inflacja ba-
zowa po trzech miesigcach wysokich odczytéw wrdcita jesienia
do typowych dynamik (0,16% m/m, mediana z ostatnich trzech
lat to 0,17% m/m).

Dynamika miesieczna inflacji bazowej CPI
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Przeglad szczegb6towych kategorii ujawnia istny kalejdoskop za-
skoczen i wahnig¢ cen. Niskimi dynamikami charakteryzowaty
sie m.in. ceny odziezy i obuwia, ustug hotelowych oraz faktycz-
nie ptaconych czynszow. Wzrosty z kolei staty si¢ udziatem cen
uzywanych samochodéw oraz szerokiej kategorii Zdrowie, przy
czym podrozaty zaréwno ceny ustug medycznych, jak i lekow i
innych wyrobéw medycznych. Cze$¢ z w/w ma prawdopodobnie
jednorazowy charakter, cze$¢ (Zdrowie) wyglada na zaczatek
nowego trendu. W tej sytuacji miary inflacji oczyszczone z
wptywu zmiennych kategorii utrzymaty sie¢ w pazdzierniku na
zasadniczo niezmienionym poziomie (mediana inflacji blisko
3%).

Z ostatnich komunikatow Fed wiemy, ze trwaty i znaczgcy wzrost
inflacji jest w zasadzie jedynym czynnikiem, ktéry bank centralny
mogtby skioni¢ do podwyzek stép procentowych. Biezace dane
nie wskazujg, aby miato sie to wydarzy¢ w dajacej sie przewi-
dzieé¢ przysztosci. Po pierwsze, wcigz nie skonczyt oddziatywa-
nia dezinflacyjny impuls w dobrach konsumpcyjnych (por. wy-
kres ponizej) — o ile bowiem na podstawie stabilizacji notowan
dolara mozna bytoby sie spodziewa¢ jego wygasania, o tyle sy-
tuacja popytowa w $wiatowym przemysle do$¢ mocno sprzyja
spadkom cen i jest to widocznie praktycznie w kazdym zakatku
globu. Po drugie, wyprzedzajgca relacja jednostkowych kosztow
pracy i inflacji bazowej ulegta pewnemu odksztatceniu po ostat-
nich rewizjach tych pierwszych danych, ale wcigz wskazuje ona
na spadki inflacji bazowej na przetomie roku. Po trzecie, brak
presji ptacowej i systematyczny spadek oczekiwan inflacyjnych
sugeruja, ze po stronie ustug przyspieszenie inflacji moga nape-
dzac¢ jedynie czynniki sektorowe, wazne dla specyficznych ryn-
kéw — takim jest rynek ustug medycznych w USA. Reasumujac,
stabilizacja inflacji bazowej (lub delikatne spadki) powinna by¢
scenariuszem bazowym na kolejne miesigce.
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—PPI: Dobra z wyt. zywnosci i energii r/r (L)
= Ceny dobr importowanych z wyt. ropy naftowej r/r (L)
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—Inflacja bazowa CPI r/r (LO)
—Jednostkowe koszty pracy r/r (wyprz. 4 kw., PO)
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wczoraj nieznacznie w dot, jednak byt to niewielki ruch.
Odczyt amerykanskiej inflacji, o ktérym szerzej piszemy w sekc;ji
analiz, nie miat wigkszego wptywu na eurodolara, podobnie jak
wczorajsze wystgpienie J. Powella. Powiato pesymizmem z ne-
gocjacji handlowych. Wg medialnych doniesien utknety one na
kwestiach, ktére wydawalty sie juz w duzej mierze ustalone (za-
kupy produktéw rolnych, transfer technologii). Z drugiej strony
wg stéow D. Trumpa negocjacje idg szybko (ale kiedy nie szty?).
Dzi$ uwaga przeniesie sie do Europy, gdzie poznaliémy odczyt
niemieckiego PKB za 3 kwartat (odczyt 0,1% przy oczekiwa-
niach -0,1% k/k), i to on wraz z relacjami Chiny - USA bedzie
determinowat ruchy EURUSD (zaskoczenie in plus w niemiec-
kim PKB powinno pomagaé euro).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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—Zmiana netto ---«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Nowa pozycja: Maty short po 1,0996, T/P 1,09, S/L 1,1040.
Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Przebite wczesniej Srednie na wykresie dziennym sg teraz sku-
tecznym oporem. Miedzy poziomem psychologicznym (1,10), a
lokalnymi minimami (1,0879) w zasadzie nie ma juz zadnych
wsparc (nie liczac 61,8% fibo z H4 oraz miniméw z potowy paz-
dziernika). Dywergencja na H4 powoli odchodzi w niepamie¢
(ale moze wréci). Atak na minima z przetomu wrzesnia i paz-
dziernika wydaje sie nieunikniony i zajmujemy adekwatng do
przewidywanego kierunku kursu pozycje.

Wsparcie Opor

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

Ztoty kontynuuje ostabienie z ostatnich dni. Powody s3g nie-
zmienione. Po optymistycznych doniesieniach handlowych z ze-
sztego tygodnia, ten tydzien tonuje nastroje (wczoraj wyptynety
informacje, ze negocjacje znoéw utknety, tym razem na kwestiach
zakupdw produktéw rolnych). Dzisiejszy dzieh rozpoczat sie od
stabszych danych z Chin, co dodatkowo ostabia globalny sen-
tyment, odktadajac sie rowniez w zachowaniu walut EM, w tym
ztotego. Dzisiaj cata uwaga skupiona bedzie na odczycie PKB
za 3 kw. Spodziewamy sie spowolnienia do 4,3% r/r i jestesmy
w tym szacunku bardziej optymistyczni niz rynkowy konsensus
(4,1%). Taki scenariusz powinien co najmniej powstrzymac dal-
sze ostabianie zlotego, zwtaszcza jesli region obierze bardziej
zdecydowany kierunek w dot.

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

1D 1w 1M 3M 6M 1y
BEM FX ®mPLN

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

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

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

Notowania png sie w gére jak po sznurku. W szczegélnosci wi-
dac to na wykresie 4h i wydaje sie to tylko potwierdza¢ obecna
mikrostrukture rynku promujaca przewidywalny i mato zmienny
ruch kursu. MA200H4 zostata pokonana, a popyt na EUR jest
silny (trzonek nocnego miotka dotart do MA14H4, ale kurs bty-
skawicznie powr6cit na poprzedni poziom jak gdyby nic sie
nie stato, co jest spéjne réwniez z podparciem notowan przez
MAS30D). Kolejny przystanek — MA200D.

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 1.69 1.73 ON 1.38 1.58 EUR/PLN 4.2850
2Y 1.73  1.77 1M 1.61 1.81 USD/PLN 3.8902
3Y 1.72  1.76 3M 1.83 2.03 CHF/PLN 3.9299

4Y 1.74 1.78

5y 177 181 FRA BID ASK

6Y 1.80 1.84 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1004
7Y 1.82 1.86 1x4 1.69 1.72 EUR/JPY 119.76
8Y 1.82 1.86 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2900
QY 1.83 1.87 6x9 1.66 1.70 USD/PLN 3.8984
10Y 1.85 1.89 9x12 1.64 1.67 CHF/PLN 3.9408
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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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, pochodzg
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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