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Kalendarium danych

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 7.4
analityk 10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) paz 19.1 21.0 16.4 22.4
tgl. +48 22 526 70 34 10:00 POL PPI r/r (%) paz 3.1 3.0 2.9 3.2
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:00 HUN  Decyzja banku centralnego (%) lis 0.90 0.90 0.90
Maciej Zdrolik 14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) pai 1228 1210 (r) 1228
analityk 14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) 1260 1270 (r) 1263
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§ mozna zwréci¢ uwage na dwie publikacje — koniunkture konsumencka w listopadzie
oraz wyniki finansowe przedsigbiorstw niefinansowych w Il kwartale. Te pierwsze dane stanowig pierwszy
probierz nastrojéw w miesigcu, te drugie powinny dostarczy¢ informacji na temat inwestycji firm w ostatnich trzech
miesigcach.

Gospodarka globalna: W Stanach Zjednoczonych warto dzi§ odnotowa¢ kilka publikacji danych o drugorzednym
znaczeniu: zamoéwien na dobra trwatego uzytku, sprzedazy nieruchomosci na rynku wtérnym, finalnych danych o
koniunkturze konsumenckiej w listopadzie i cotygodniowego raportu z tamtejszego rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w pazdzierniku 2018 r. wzrosta o 7,4 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem wzrosta o 9,9 proc.

m Tchérzewski: Rekompensaty za wzrost cen energii elektrycznej w 2019 roku wyniosg 100 proc. i obejma
wszystkie gospodarstwa domowe - poinformowat minister energii.

m MF: Nadwyzka jednostek samorzadu terytorialnego po Il kw. wyniosta 11,36 mld zt wobec planowanego deficytu
25,44 mid zt.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.065 0.027

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.235 -0.036

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Lepszy wynik przemystu i budownictwa,
brak presiji inflacyjnej w cenach producen-
tow.

Wyzsza dynamika ptac w dniu wczorajszym okazata sie dobrym
prognostykiem dla produkcji przemystowej — jej dynamika wy-
niosta w pazdzierniku 7,4% r/r i przekroczyta zaréwno nasza
prognoze (5,5% r/r), jak i przewidywania rynku (6,5-6,6% r/r).
Przyspieszenie wzgledem wrzesnia to zastuga przede wszyst-
kim korzystnego uktadu kalendarza (r6znica w dniach roboczych
to +1 zamiast -1 r/r), jego skala to juz konsekwencja odzyskania
przez przemyst pewnego impetu. W ujeciu miesigecznym produk-
cja wzrosta bowiem o 1,2% m/m po wytgczeniu czynnikéw se-
zonowych i kalendarzowych. Przeglad szczegétéw produkciji nie
wskazuje na to, aby wynik ten mogt by¢ przypisany jednej kon-
kretnej sekcji, np. anormalnie wysokiej produkcji samochoddw.
By¢ moze prognozujacy po raz wtéry nie docenili sity efektu ka-
lendarzowego.
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——Produkcja sprzedana przemystu po wytaczeniu czynnikéw
sezonowych i kalendarzowych

Niespodzianka w danych pazdziernikowych nie zmienia wnio-
sku, ktory prezentujemy w naszych komentarzach od kilku
miesiecy — przemyst systematycznie spowalnia i trend produkcji
przemystowej to obecnie ok. 5% r/r wobec 8% r/r w kohcéwce
ub. roku. Czynniki krajowe i zagraniczne wskazujg naszym
zdaniem w sposob jasny, ze nie bedzie ona w najblizszym
czasie przyspieszac.

Produkcja budowlano-montazowa po stabszym wrzesniu
przyspieszyta w pazdzierniku, rosngc w ujeciu rocznym o
22,4%, co jest wynikiem wyzszym zarédwno od konsensusu
(21%) jak i naszej prognozy (19,1%). Gtdwnym czynnikiem
sprzyjajacym wysokiemu odczytowi produkgiji byty najprawdopo-
dobniej korzystne rdznice w dniach roboczych oraz ciepty paz-
dziernik. Po wyeliminowaniu czynnikow o charakterze sezono-
wym, agregat wzrést o 19,6% r/r i praktycznie nie zmienit sie w
ujeciu miesigcznym.
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—]ndeks produkcji budowlano-montazowej

Najwigkszy wzrost r/r odnotowano w jednostkach, ktérych
podstawowg dziatalnoscia jest budowa budynkéw (26%), co
mozna bezposrednio wigzaé z dniami roboczymi i pogoda.
Na nastepnych miejscach uplasowaly sie przedsigbiorstwa z
zakresu budowy obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (25,2%)
oraz roboty specjalistyczne (12,6%), co z kolei mozna wigzaé
z kalendarzem wyborczym — powinien to by¢ jednak ostatni
miesigc, w ktorym czynnik ten miat istotniejszy wptyw na
wzrosty w budownictwie. Koniec inwestycji przedwyborczych
wraz z nasilajgcymi sie ograniczeniami podazowymi moga
negatywnie wptywac na odczyty w kolejnych miesigcach.

Na podstawie danych o produkcji przemystowej i budowlanej
mozemy szacowaé (na razie bardzo wstepnie!), ze dynamika
PKB nieznacznie obnizyta sie w IV kwartale wzgledem nie-
spodziewanego 5,1% r/r w Il kwartale. Wobec nieznajomosci
szczegobtdéw tego ostatniego odczytu (i tego, na ile ta niespo-
dzianka wynikata z zachowania trwatych komponentéw PKB),
musimy jednak wszelkim szacunkom przypisa¢ bardzo duzg
niepewnos¢, ze wskazaniem na nizsze odczyty. Dlatego tez
prognozy punktowe na tym etapie nie majg sensu.

Ceny producentow wzrosty o 3,2% t/r, nieco powyzej oczeki-
wan 3,0% i naszej prognozy 3,1% r/r. Wbrew pozorom, tutaj z
naszego punktu widzenia obyto sie bez niespodzianek — czyn-
nik, ktéry zadecydowat o niespodziance to rewizja poprzedniego
odczytu 0 0,1 pkt. proc. Wynik w ujeciu miesiecznym (0,6% m/m
w przetworstwie i 0,5% m/m w catym agregacie) to juz efekt
kontynuacji wzrostéw cen koksu i produktéw rafinacji ropy, to
za$ jest echem wzrostow cen ropy naftowej z poczgtku mie-
sigca. Odwrocenie tych wzrostow znajdzie odzwierciedlenie w
nizszych odczytach tej kategorii i w spowolnieniu PPl w Kkolej-
nych miesigcach. Ceny w ujeciu bazowym (por. wykres) przy-
spieszyly nieznacznie, w skali spojnej z zachowaniem kursu wa-
lutowego.
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——Bazowe ceny w przetworstwie przemystowym
——Kurs EURPLN (PO)

Zestaw pazdziernikowych danych to dla RPP dobra wiadomos¢.
Wprawdzie, podobnie jak dane o PKB za Ill kwartat, poddaje w
watpliwos¢ wyniki projekcji PKB na krétki okres, ale kluczowy
charakter w dalszym ciggu ma przetozenie warunkéw makro-
ekonomicznych na inflacje (w ktére RPP powatpiewa) i same
odczyty inflacji, ktére nie budzg niepokoju Rady. Dane o cenach
producenckich, choé ujawniajg wzrost cen bazowych débr prze-
mystowych, nie wskazujg tutaj na istotne narastanie presiji.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj risk off na $wiatowych gietdach, inwestorzy szukali
walut postrzeganych jako najbardziej stabilne co tradycyjnie
wzmocnito dolara, ktéry umacniat sie wobec euro. Po poniedziat-
kowych stabszych danych z rynku nieruchomosci, wczorajsze
odczyty o rozpoczetych budowach doméw i wydanych pozwole-
niach byty bliskie oczekiwan, co nie przeszkodzito w umocnie-
niach dolara. Dzisiaj ponownie wraca temat wtoskiego budzetu,
Komisja Europejska wypowie sie w jego kwestii, moze to by¢ jed-
nak juz ostatnie ostrzezenie przed wprowadzeniem procedury
nadmiernego deficytu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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2018-11-02 2018-11-07 2018-11-13 2018-11-16
mm7miana koszyka* EUR mmZmiana koszyka® USD
—Zmiana netto - Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak. T/P na pozycji long po 1,1393. 57 tickow zysku.
Preferencja: Range 1,13-1,18.

Uktad $wiec na dziennym spetnia w zasadzie zatozenia bearish
reversal (identyczne poziomy zamknigcia t-2 oraz otwarcia t-
1) i cata akcja przebiegta po przekroczeniu waznych oporéw
(MA200) i przy duzej dozie paniki na rynkach (patrz rynek ak-
cji). Z tego wzgledu utrzymanie notowan powyzej MA30 na 4h
moze by¢é mylnym sygnatem w konteks$cie zachowania trendu
wzrostowego. Zamykamy pozycje w celu ochrony zysku. Do po-
nownego jej otwarcia w tym samym kierunku sktoni nas gtebsza
korekta w dot, bgdz przekroczenie ostatnich szczytow (1,1472).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Pomimo globalnej awersji do ryzyka ztoty wczoraj radzit so-
bie dobrze, odrabiajgc czes$¢ strat z ostatnich dni. Umocnieniu
sprzyjaty lepsze od oczekiwan pazdziernikowe wyniki polskiego
przemystu, o ktérych szerzej piszemy w sekcji analiz. W szer-
szym ujeciu zachowanie ztotego determinowata jednak gtéwnie
korelacja z eurodolarem. Dzisiejsze dane o koniunkturze nie po-
winny znaczaco przektadac sie na kurs EURPLN, w najblizszych
dniach bedzie on wcigz zaleze¢ gtéwnie od globalnego nasta-
wienia do ryzyka oraz rozwoju sytuacji w polskim otoczeniu in-
stytucjonalnym po ostatnich zawirowaniach.

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

30 dni 90 dni 180 dni

BPLN mHUF mTRY

360 dni

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 4,25-35

Nasze wczorajsze zlecenie nie zrealizowato sig, a notowania
opadty do $rednich na obu interwatach. Kurs znajduje sie tym
samym w $rodku range i z zajmowaniem kolejnych pozycji (wypi-
sywaniem zlecen warunkowych) wstrzymamy sie do czasu wiek-
szego wychylenia w dot badz w gore.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.76  1.80 ON 1.48 1.98 EUR/PLN 4.3314
2Y 1.95 1.99 1M 1.48 1.68 USD/PLN 3.7900
3Y 214 2.18 3M 1.90 2.10 CHF/PLN 3.8171

4Y 230 2.34

5Y 243 247 FRA BID ASK

6Y 253 257 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.1369
7Y 262 2.66 1x4 1.71  1.75 EUR/JPY 128.23
8Y 270 274 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.3101
QY 277 2.81 6x9 1.74 1.80 USD/PLN 3.7920
10Y 284 2388 9x12 1.80 1.84 CHF/PLN 3.8089
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
P 0,2 2,80 - - 0,70
2,4
1,9 1
1,8
1,7 —
1,6 -
Il - 0,10
15 : : : ‘ : : ‘ 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 5 b6
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 22sie 5wz 19wrz 3 paz 17paz 31paz 14lis ’
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
5.5 a0 9 64,00
~30 85 63,90 63,87
34
L 20 80 - 63,80 -
2,5 1 10 75 1 63,70 - 63,66
5 ' - Lo 70 63,60 -
r-10 g5 4
1,5 63,50 -
! "20 g0
. L0 o | 63,40 - 53‘3,'5
L a0 63,30 -
0,5 + 50
r -50 2}
. 2 as 63,20
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ; ; ; ; ; : : - 83:10 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 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

