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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
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tel. +48 22 829 01 66 Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
ernest.pytlarczyk@mbank.pl mBank konsensus
Marcin Mazurek 19.11.2018 PONIEDZIALEK
analityk 10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) paz 74 6.5 6.7 7.6
tel. +48 22 829 01 83 10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) paz 3.2 3.2 3.2 3.2
marcin.mazurek@mbank.pl 20.11.2018 WTOREK
Piotr Bartkiewicz 10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) paz 5.5 6.6 2.8
analityk 10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) paz 19.1 21.0 16.4
tgl. +48 22 526 70 34 10:00 POL PPI r/r (%) paz 3.1 3.0 2.9
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:00 HUN  Decyzja banku centralnego (%) lis 0.90 0.90
Maciej Zdrolik 14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) pai 1225 1201
analityk 14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) 1260 1270 (r)
tel. +48 22 829 02 56 21.11.2018 SRODA
maciej.zdrolik@mbank.pl 10:00 POL  Koniunktura konsumencka GUS lis

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) paz -2.0 0.7
mBank S.A 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.10 215 216
Senatorskla .18 16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) paz 5.20 5.15
00-950 Warszawa 16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) lis 98.3 98.3
tel. +48 22 829 00 00 22.11.2018 CZWARTEK
fax. +48 22 829 00 33 0:50 JAP  CPIr/r (%) paz 1.4 1.2
www.mbank.pl 10:00 POL Sprzedaz detaliczna realnie r/r (%) paz 5.8 6.7 3.6

10:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach GUS lis

14:00 POL Minutes RPP lis

16:00 EUR Koniunktura konsumencka KE (pkt.) lis

23.11.2018 PIATEK

Nasze wszystkie publikacje 9:15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) lis 51.2 51.2
qostepne $g na stronie ) 9:15 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) lis 55.0 55.3
internetowej pod adresem: 9:30 GER  PMIw przemysle flash (pkt.) lis 52.2 52.2
www.mbank.pl/serwis- ) .
ekonomiczny/ 9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) lis 54.5 54.7

10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) lis 52.0 52.0
Mozna nas réwniez $ledzi¢ w 10:00 EUR  PMIw ustugach flash (pkt.) lis 53.5 53.7
serwisie Twitter: 14:00 POL M3 rir (%) paz 7.7 78 7.9
¥ @mbank_research 15:45 USA  PMIw przemysle flash (pkt.) lis 55.8 55.7

15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) lis 55.0 54.8

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ zostang opublikowane dane z przemystu. Produkcja przemystowa najpewniej
przyspieszyta wyraznie dzigki korzystnemu uktadowi dni roboczych (wzrost z -1 do +1 r/r), ale niska produkcja
energii elektrycznej i efekt bazy z poprzedniego roku ogranicza skale przyspieszenia (naszym zdaniem jedynie
do 5,5%). Rola tych czynnikéw jest znaczaco mniejsza w przypadku budownictwa, ale przedwyborczy finisz
inwestycji samorzadowych moze tutaj by¢ niekorzystny. Dynamika cen producenckich nieznacznie wzrosta za
sprawg drozszych nosnikéw energii.

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. W Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane dane z tamtejszego
rynku nieruchomosci, na temat rozpoczetych budéw doméw i wydanych pozwolen na budowe.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w pazdzierniku 2018 roku wyniosto 4.921,39
zt, co oznacza wzrost rdr o 7,6 proc. Zatrudnienie w tym sektorze rdr wzrosto o 3,2 proc.

m Sura: Sytuacja gospodarcza nie wymaga koniecznos$ci automatycznych podwyzek stép procentowych -
powiedziat cztonek RPP w wywiadzie dla agencji Bloomberg.

m POL: Prezydent Andrzej Duda podpisat ustawe o Pracowniczych Planach Kapitatowych.

Decyzja RPP (05.12.2018) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.370 -0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.063 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.285 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Pozytywna niespodzianka w wynagrodze-
niach, ale zatrudnienie w dalszym ciagu ha-
muje.

Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w pazdzierniku
0 3,2% r/r, a zatem dynamika pozostata na tym samym po-
ziomie co miesigc wczesniej, zgodnie z naszymi prognozami i
konsensusem rynkowym. W ujeciu absolutnym przybyto 2 tys.
etatéw (najgorszy wynik pazdziernika od 2012 roku). Potwier-
dza to nasza teze o hamowaniu zatrudnienia — ten trend trwa
od 2017 roku i jedynie wyraznej sezonowosci pazdziernika za-
wdzieczamy fakt, ze nie byt on kolejnym z serii miesigcem spad-
kow liczby pracujgcych. Trend spowalniania nie jest w zadnym
wymiarze zaburzony. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze nasza
teza o nietrywialnym wktadzie stabszego popytu na prace do
hamowania zatrudnienia znajduje potwierdzenie w innych zré-
dtach danych (PMI i ankiety GUS oraz NBP, dostepno$é ofert
pracy, alternatywne miary zatrudnienia).
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Zmiana liczby miejsc pracy w pazdzierniku (m/m)

Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w ujeciu rocznym o
7,6% r/r, powyzej konsensusu (6,5% r/r) i naszej optymistycz-
nej prognozy (7,1% r/r). Jak co miesiac, na temat przyczyn za-
skoczenia mozemy tylko spekulowaé. Podejrzewamy jednak, ze
przyspieszenie ptac w takiej skali to zastuga korzystnej roznicy
dni roboczych (+1 r/r wobec -1 r/r we wrzesniu), podbijajgcej
wynagrodzenia w przetwérstwie przemystowym i budownictwie,
oraz — by¢ moze — wyptat premii w gérnictwie. Niezaleznie od
przyczyn, pazdziernik wybija sie swojg dynamikg na tle poprzed-
nich, mocno przecietnych miesigcy.

mBank.pl
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mDynamika przecietnego wynagrodzenia (m/m, odsez.)

Niespodzianka w pazdzierniku nie zmienia ogdlnych perspektyw
wzrostu ptac. O ile zdecydowana wigkszos¢ danych wskazuje
na utrzymanie niedoboréw pracownikow na niezmienionym po-
ziomie, o tyle wygasajacy popyt na prace i wyrazne oznaki stab-
niecia postrzeganej / prognozowanej presji ptacowej (por. ostat-
nie badania koniunktury NBP) sugerujg kontynuacje (w najbar-
dziej optymistycznym przypadku) trendu bocznego w dynamice
wynagrodzen. Nieco wigksza przestrzen do wzrostow wynagro-
dzen wida¢ w sektorach nieobjetych miesieczng statystykg sek-
tora przedsiebiorstw, tj. w administracji publicznej i ustugach
publicznych, te podwyzki jednak zrealizuja sie w wiekszosci w
2019 roku. Pazdziernikowe dane z rynku pracy (pomimo pfa-
cowej niespodzianki) komfortowo mieszczg sie w scenariuszu
bazowym RPP i w Sciezkach kreslonych przez ostatnig projek-
cje NBP. Ponadto, ze wzgledu na powszechng niewiare w twardy
link miedzy ptacami i cenami dynamika wynagrodzen nie jest po-
strzegana przez RPP jako wskaznik wyprzedzajacy dla inflacji.
Do zmiany nastawienia Rady i rynkéw potrzebny bytby istotny
wzrost inflacji — takiego nie obserwujemy i nie prognozujemy.
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EURUSD fundamentalnie

Poniedziatek byt kolejnym dniem ostabiania sie dolara wobec
euro. Przy braku istotniejszych publikacji zaréwno w strefie euro
jak i w Stanach inwestorzy wcigz rozgrywali pigtkowe gofebie
sugestie Claridy i jego stowa o globalnym spowolnieniu. Stabszy
odczyt nastrojéw na rynku nieruchomosci (NAHB) dodatkowo
dodat argumentéw za ostabieniem dolara. Wreszcie, z ostabie-
niem dolara sprzegta sie¢ wyprzedaz na rynku akcyjnym (spadki
indekséw gietdowych w USA o prawie 2%). Dzisiaj poznamy
dane o pozwoleniach na budowe w Stanach Zjednoczonych, ale
jest mato prawdopodobne, aby wptynety one bezposrednio na
notowania dolara. Tym niemniej, moga one wpisac sie w trend.

Dekompozycja zmian EUR/USD
1,0% -
0,5%

0,0%

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 1,1336, S/L 1,12, T/P 1,18.
Preferencja: Range 1,13-1,18.

Bullish reversal i dywergencja na wykresie tygodniowym, dy-
wergencja i powrot z fatszywego wytamania z range na wykre-
sie dziennym. Krétko méwigc - wszystko sprzyja wzrostom EU-
RUSD i takowe sie realizujg (dzieh wczorajszy to kolejna biata
Swieca na dziennym). Najblizszy op6r to MA55 na dziennym
(1,1515), ale my przy takim uktadzie kresek liczymy na atak na
gérne ograniczenie zakresu wahan. Pozycja bez zmian, cel w
okolicy 1,18.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajsze relatywnie dobre dane z polskiego rynku pracy (po-
zytywne zaskoczenie w danych o wynagrodzeniach, ale przy
hamujacym zatrudnieniu — wiecej na ten temat w sekcji ana-
liz) nie pomogty ztotemu, ktéry dalej ostabiat sie wobec euro.
Zachowanie EURPLN determinowaty czynniki globalne (risk-off)
oraz niepewno$¢ w polskim otoczeniu, dotyczgca ostatnich do-
niesien prasowych oraz sytuacji niektérych instytucji finanso-
wych. Dzisiaj GUS opublikuje dane o polskiej produkciji przemy-
stowej. Wprawdzie spodziewamy sie stabszego odczytu, ale ich
wplyw na rynki bedzie nieznaczny. Kluczowym czynnikiem be-
dzie awersja do ryzyka, zarowno ta o zrédtach krajowych, jak i
ta pochodzaca z rynkéw globalnych.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Warunkowa pozycja shortm, wejscie po 4,3450, S/L
4,361 T/P 4,30.

Preferencja: Range 4,25-35

Kolejna biata $wieca na dziennym, na 4H silne momentum wy-
pchneto $wiece az powyzej wstegi Bol — dla grajacych intraday
to nie lada gratka i juz cze$¢ tego sygnatu zostata w godzinach
nocnych skonsumowana. EURPLN zblizyt si¢ do gérnego ogra-
niczenia zakresu wahan (4,35) i jesteSmy gotowi mysle¢ o za-
inicjowaniu pozycji short. Liczymy na jeszcze jeden ruch w gore
i po jego wykonaniu zagramy na spadki. Proponujemy zatem
warunkowag pozycje short z wejsciem po 4,3450, S/L 4,36 i T/P
4,30.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.25 1.85 EUR/PLN 4.3242
2Y 1.96 2.00 1M 1.52 1.72 USD/PLN 3.7840
3Y 217 221 3M 1.85 2.05 CHF/PLN 3.7947

4Y 234 2.38

5Y 247 251 FRA BID ASK

6Y 258 2.62 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.1452
7Y 266 2.70 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 128.91
8Y 274 278 3x6 1.73 1.77 EUR/PLN 4.3304
)4 2.81 2.85 6x9 1.75 1.81 USD/PLN 3.7803
10Y 289 293 9x12 1.81 1.87 CHF/PLN 3.8093
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 0,2 2,80 r 0,70
2,4
1,9
0,15
1,8
0,1
1,7
0,05
1,6 |
il - 0,10
1,5 : : : : : : Lo 9x12 |12X15|15X18 | 18X21|21X24 566
13 sie 27 sie 10 wrz24 wrz 8 paz 22 paz 5lis 19 lis lut 19 |maj 19| sie 19 lut 20 |maj 20| sie 20 21sie 4wz 18wrz 2paz 16paz 30paz 13lis ’
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA  ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
207 67,10 |
3,5 40 .
L 39 85 67,00 | 66,98
3
L 20 80 - 66,90 -
2,5 1 10 75 - o
4 5 66,80
2i = O 0 66,70 -
r-10 g5 4
1,5 4 66,60
4 F-20 4o 66,5
14 S 30 o 66,50
L _a0 66,40 -
0,5 - 50
+ =50 ]
, N s 66,30
1 2 3 4 5 s 7 8 9 10 40 ‘ ‘ ; ‘ : ‘ ‘ = 26:20 ‘ ‘ !
mAsset Swap (bps)  —IRS + Benchmark lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18mar 18maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18 JANS FEB9 MAR9
Uwaga!

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promociji i reklamy, zgodnie z § 9 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 24 wrze$nia 2012 r. w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych (Dz. U. z 2015 r. poz. 878 z pézn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$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 wyrazajg 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 majag charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgoda autoréw.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wytacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowa¢ bezposrednio do autoréw.


mailto:research@mbank.pl

