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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 -4.4
mBank S.A 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.10 215 216 224
Senatorskla .18 16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) paz 5.20 5.15 52
00-950 Warszawa 16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) lis 98.3 98.3 97.5
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 1.4
www.mbank.pl 10:00 POL Sprzedaz detaliczna realnie r/r (%) paz 5.8 6.7 3.6 9.7

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 rowniez 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: NBP opublikuje dane o agregacie M3. Nie spodziewamy si¢ wigkszych zmian — trendy
wzrostowe w wiekszosci gléwnych kategorii (depozyty gospodarstw domowych, gotéwka w obiegu) sie utrzymuja.

Gospodarka globalna: Dzisiaj poznamy odczyty wskaznikéw PMI za listopad. Powinny one przynajmniej cze$ciowo
odzwierciedla¢ nieco lepsze informacje prasowe (wznowienie produkcji aut w Niemczech, porozumienie w sprawie
Brexitu), stad wzrosty indekséw w Europie sg mozliwe.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Na ostatnim posiedzeniu RPP zgtoszono wniosek o podwyzszenie stép proc. o 25 pb., ktéry nie zostat
przyjety - wynika z opisu dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej. Wigkszo$¢ cztonkéw RPP opowiedziata
sie jednoczes$nie za stabilizacjg stép proc. w kolejnych kwartatach.

m GUS: Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku 2018 r. wzrosta 0 9,7 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesigcznym
wzrosta o 7,4 proc. Sprzedaz detaliczna realnie wzrosta w ubiegtym miesigcu o 7,8 proc. rdr.

m EBC: EBC zdaje sobie sprawe z niepewnosci, ktére dotykaja gospodarke, jednak bankierzy uznali, ze sa one
niewystarczajgce do zrewidowania stanowiska ws. dalszego wzrostu PKB w strefie euro - wynika z protokotu z
pazdziernikowego posiedzenia EBC. Bankierzy w grudniu majg opublikowa¢ projekcje na 2021 r.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.370 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.230 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dobre wyniki sprzedazy. Samochody wresz-
cie powyzej modelowych szacunkow.

Sprzedaz detaliczna urosta o 9,7% r/r (nominalnie), powyzej
konsensusu rynkowego i naszej prognozy. Gtéwng przyczyna
zaskoczenia jest sprzedaz samochodéw, ktéra okazata sie o0 10
pkt. proc. szybsza od naszej prognozy i modelowego szacunku.
Po serii zaskoczen in minus przyspieszone rejestracje sprzed
wrzesnia w koncu trafiajg do finalnego odbiorcy, a nie do ma-
gazyndéw salonéw samochodowych. Wzrost sprzedazy wystgpit
mimo dalszego zmniejszania sie intensywnosci spadkéw cen w
tej kategorii w ujeciu rocznym. Jest to posredni dowod na to, ze
popyt jest silny.

Deflator sprzedazy samochoddw r/r
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Pozytywng niespodzianke sprawita tez kategoria ,pozostate”,
jednak miesci sie ona w typowej zmiennosci. Pozostate katego-
rie réwniez lekko in plus, jednak w tym przypadku — podobnie
zresztg jak w przypadku produkcji przemystowej — istotna moze
by¢ arytmetyka dni roboczych, ktéra przy duzych ich zmianach
nie jest wcale taka oczywista i w szczegélnosci liniowa.

Sytuacje dobrze podsumowujg wykresy ,po wytaczeniach”. Ewi-
dentnie efekty ostatniej stabosci zostaty przykryte biezgcym, do-
brym odczytem.
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——Sprzedaz detaliczna ogétem

——Po wylgczeniu zywnosci i paliw

mBank.pl
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—— Sprzedaz detaliczna ogdtem —— Po wytgczeniu samochoddw

Z perspektywy czasu nasza interpretacja wynikow wrze$niowej
sprzedazy okazafa sig stuszna, ale nie docenilismy sity popytu.
Okazato sie — o czym pisaliSmy powyzej — ze wysoka sprzedaz
samochoddw zostata zrealizowana bez dalszych ustepstw
cenowych. To powinno sprzyjaé¢ dalszemu ,wietrzeniu” maga-
zynéw. Pod koniec roku moze jednak by¢ widoczny kolejny
efekt, tym razem zwigzany ze zmiang sposobu amortyzacii
dla samochodéw uzytkowanych w dziatalno$ci gospodarcze;.
Otéz nowe limity sugeruja, ze optacalny bedzie szybszy zakup
aut drogich (powyzej 150 tys. PLN) i odsuniecie zakupu
na nowy rok aut tanszych (do 150 tys. PLN). Biorgc pod
uwage dysproporcje w udziatach rynkowych, efekt powinien
by¢ raczej negatywny dla sprzedazy samochodoéw. Sita popytu
nakazuje jednak ostrozno$¢ we wnioskowaniu juz na tym etapie.

Ryzyka dla konsumpcji pod koniec 2018 roku najprawdopodob-
niej nie zrealizuja sie. Popytowi konsumpcyjnemu sprzyja¢ beda
nadchodzace obnizki cen paliw i tania zywno$é (uwolnienie do-
chodu rozporzadzalnego, szczegélnie w okresie $wigtecznym).
Po tej korekcie pozostaje nam powtérzyé wnioski na kolejny rok.
Warunki makroekonomiczne, w tym silny rynek pracy i wciaz
silne wzrosty funduszu ptac, wspierajg zaledwie marginalne ha-
mowanie spozycia w 2019 roku, zwtaszcza ze role wygtadzajaca
w cyklu konsumpcji zaczyna w coraz wiekszym stopniu spetniaé
kredyt konsumpcyjny.
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EURUSD fundamentalnie

Czwartek byt spokojnym dniem dla eurodolara, zaréwno z po-
wodu dnia wolnego w Stanach Zjednoczonych jak i braku zaska-
kujacych danych w Europie, a euro przez wigkszos¢ dnia umac-
niato sie wobec dolara. ,Minutes” z ostatniego posiedzenia EBC
réwniez nie przetozyly sie znaczaco na zachowanie EURUSD.
Dzisiaj poznamy wstepne odczyty PMI w przemysle i ustugach
zaroéwno w strefie euro jak i w Stanach Zjednoczonych i to w
$lad za tymi danymi powinien poruszaé sie EURUSD. Pozytywna
niespodzianka w danych z Europy (wydaje si¢ na nig nie jest ry-
nek przygotowany) katapultowataby euro w gére, rozczarowanie
wpisatoby sie w dotychczasowe trendy i przyniosto ograniczong
reakcje.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Notowania z mozotem odrabiajg straty zanotowane we wto-
rek za sprawg duzej czarnej $wiecy i bearish reversal (wykres
dzienny), ale jak dotad udato sig¢ znie$¢ ledwie potowe tego ru-
chu. NA 4H notowania pozostajg ponizej MA200. Do czasu wy-
bicia kursu ponad ostatnie szczyty (1,1472) lub pogtebienia ko-
rekty (tak, aby osiggniete poziomy byty atrakcyjne lub zaistniat
sygnat kupna) pozostaniemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,1216 1,1815
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1,0341 1,1500/15
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EURPLN fundamentalnie

Gtéwnym paliwem dla wczorajszego umacniania sie ztotego byta
informacja z protokotu z ostatniego posiedzenia RPP o pierw-
szym od 6 lat wniosku o podwyzke stop procentowych o 25 pb,
ktéry nie zostat przyjety. Wprawdzie samo zgtoszenie wniosku
jest nowoscig, ale odzwierciedla ono znane juz poglady mniej-
szosci cztonkdéw Rady. Nie nalezy spodziewac sie zmiany nasta-
wienia catej RPP do podwyzek stép i, jesli podobne wnioski beda
zgtaszane na nastgpnych posiedzeniach, nie znajdg przychyl-
nosci w oczach wiekszosci Rady. Dodatkowo ztotemu pomagaty
wczoraj lepsze od oczekiwanych dane o sprzedazy detalicznej,
o ktérych szerzej piszemy w sekcji analiz.

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

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Warunkowe zlecenie long, wejscie po 4,27, S/L
4,2450.

Preferencja: Range 4,25-35

Kolejna czarna $wieca i notowania sg juz ponizej 4,30. Ztamana
zostafa cafa seria $rednich (MA30 i MA55 na dziennym, MA200
na 4h), ale w drodze do dolnego ograniczenia range notowania
powinny napotkaé kilka istotnych wsparé. Sg to (wszystkie na
wykresie dziennym): linia trendu wzrostowego (4,2830), MA200
(4,2739) i minima wrzesnia (4,2665). Tym razem chcemy zagra¢
na odbicie od dolnej bandy i ztapa¢ lokalny dotek. Jednoczesnie,
duza czes¢ zmian kursu byta napedzana przez czynniki funda-
mentalne o watpliwej naszym zdaniem trwatosci. Proponujemy
warunkowe zagranie long - poziom wejscia 4,27, S/L 4,2450,
brak sztywnego T/P.

Wsparcie Opor

4,2657 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3401
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.77  1.81 ON 1.00 1.40 EUR/PLN 4.3064
2Y 1.95 1.99 M 1.55 1.75 USD/PLN 3.7764
3Y 214 218 3M 1.87 2.07 CHF/PLN 3.8000
4Y 230 234
5Y 244 248 FRA__BID_ASK
6Y 254 258 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1402
7Y 2.63 2.67 1x4 1.70 1.76 EUR/JPY 128.77
8Y 2.71 2.75 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2940
QY 278 2.82 6x9 1.76 1.82 USD/PLN 3.7660
10Y 285 2.389 9x12 1.82 1.86 CHF/PLN 3.7839
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 0,2 2,80 r 0,70
2,4
1,9 -
1,8
1,7
1,6 -
- 0,10
1,5 ) Ox12 | 12X15|15X18 | 18X21 | 21X24 5 66
14 sie 28 sie 11 wrz25 wrz 9 paz 23 paz 6 lis 20 lis lut 19 |maj 19| sie 19 lut 20 |maj 20| sie 20 sie 13 wrz 3 paz 23 paz 12 lis ’
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
3,5 7 csg 2] 62,40 62,34
¢ 40 857 62,30 -
3 F30 80 -
2,5 - F20 o5 | 62,20 1 62,12
L 10 62,10 -
2 - o 70 -
sl I [ | o 65 62,00 -
-20 60 61,90 - 61,85
14 F-30 55 - 61.80 1
0,5 - '
| -50 61,70
0 _— 0 *°
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0+ 51,80 ‘ ‘
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 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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