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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

19.11.2018 PONIEDZIAŁEK
10:00 POL Przeciętne wynagrodzenie brutto r/r (%) paź 7.1 6.5 6.7 7.6
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) paź 3.2 3.2 3.2 3.2

20.11.2018 WTOREK
10:00 POL Produkcja sprzedana przemysłu r/r (%) paź 5.5 6.6 2.8 7.4
10:00 POL Produkcja budowlano-montażowa r/r (%) paź 19.1 21.0 16.4 22.4
10:00 POL PPI r/r (%) paź 3.1 3.0 2.9 3.2
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) lis 0.90 0.90 0.90
14:30 USA Pozwolenia na budowę (tys.) paź 1228 1210 ( r) 1228
14:30 USA Rozpoczęte budowy domów (tys.) paź 1260 1270 ( r) 1263

21.11.2018 ŚRODA
10:00 POL Koniunktura konsumencka GUS lis
14:30 USA Zamówienia na dobra trwałe m/m (%) paź -2.0 0.7 -4.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.10 215 216 224
16:00 USA Sprzedaż domów na r.wtórnym (mln) paź 5.20 5.15 5.2
16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) lis 98.3 98.3 97.5

22.11.2018 CZWARTEK
0:50 JAP CPI r/r (%) paź 1.4 1.2 1.4

10:00 POL Sprzedaż detaliczna realnie r/r (%) paź 5.8 6.7 3.6 9.7
10:00 POL Koniunktura w przedsiębiorstwach GUS lis
14:00 POL Minutes RPP lis
16:00 EUR Koniunktura konsumencka KE (pkt.) lis -3.0 -2.7 -3.9

23.11.2018 PIĄTEK
9:15 FRA PMI w przemyśle flash (pkt.) lis 51.2 51.2
9:15 FRA PMI w usługach flash (pkt.) lis 55.0 55.3
9:30 GER PMI w przemyśle flash (pkt.) lis 52.2 52.2
9:30 GER PMI w usługach flash (pkt.) lis 54.5 54.7

10:00 EUR PMI w przemyśle flash (pkt.) lis 52.0 52.0
10:00 EUR PMI w usługach flash (pkt.) lis 53.5 53.7
14:00 POL M3 r/r (%) paź 7.7 7.8 7.9
15:45 USA PMI w przemyśle flash (pkt.) lis 55.8 55.7
15:45 USA PMI w usługach flash (pkt.) lis 55.0 54.8

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska: NBP opublikuje dane o agregacie M3. Nie spodziewamy się większych zmian – trendy
wzrostowe w większości głównych kategorii (depozyty gospodarstw domowych, gotówka w obiegu) się utrzymują.

Gospodarka globalna: Dzisiaj poznamy odczyty wskaźników PMI za listopad. Powinny one przynajmniej częściowo
odzwierciedlać nieco lepsze informacje prasowe (wznowienie produkcji aut w Niemczech, porozumienie w sprawie
Brexitu), stąd wzrosty indeksów w Europie są możliwe.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ RPP: Na ostatnim posiedzeniu RPP zgłoszono wniosek o podwyższenie stóp proc. o 25 pb., który nie został
przyjęty - wynika z opisu dyskusji na posiedzeniu Rady Polityki Pieniężnej. Większość członków RPP opowiedziała
się jednocześnie za stabilizacją stóp proc. w kolejnych kwartałach.
∎ GUS: Sprzedaż detaliczna w październiku 2018 r. wzrosła o 9,7 proc. w ujęciu rocznym, a w ujęciu miesięcznym
wzrosła o 7,4 proc. Sprzedaż detaliczna realnie wzrosła w ubiegłym miesiącu o 7,8 proc. rdr.
∎ EBC: EBC zdaje sobie sprawę z niepewności, które dotykają gospodarkę, jednak bankierzy uznali, że są one
niewystarczające do zrewidowania stanowiska ws. dalszego wzrostu PKB w strefie euro - wynika z protokołu z
październikowego posiedzenia EBC. Bankierzy w grudniu mają opublikować projekcje na 2021 r.

Decyzja RPP (05.12.2018) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.370 0.001
USAGB 10Y 0.000 0.004
POLGB 10Y 3.230 0.000
Dotyczy benchmarków Reuters
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Dobre wyniki sprzedaży. Samochody wresz-
cie powyżej modelowych szacunków.

Sprzedaż detaliczna urosła o 9,7% r/r (nominalnie), powyżej
konsensusu rynkowego i naszej prognozy. Główną przyczyną
zaskoczenia jest sprzedaż samochodów, która okazała się o 10
pkt. proc. szybsza od naszej prognozy i modelowego szacunku.
Po serii zaskoczeń in minus przyspieszone rejestracje sprzed
września w końcu trafiają do finalnego odbiorcy, a nie do ma-
gazynów salonów samochodowych. Wzrost sprzedaży wystąpił
mimo dalszego zmniejszania się intensywności spadków cen w
tej kategorii w ujęciu rocznym. Jest to pośredni dowód na to, że
popyt jest silny.

Pozytywną niespodziankę sprawiła też kategoria „pozostałe”,
jednak mieści się ona w typowej zmienności. Pozostałe katego-
rie również lekko in plus, jednak w tym przypadku – podobnie
zresztą jak w przypadku produkcji przemysłowej – istotna może
być arytmetyka dni roboczych, która przy dużych ich zmianach
nie jest wcale taka oczywista i w szczególności liniowa.

Sytuację dobrze podsumowują wykresy „po wyłączeniach”. Ewi-
dentnie efekty ostatniej słabości zostały przykryte bieżącym, do-
brym odczytem.

Z perspektywy czasu nasza interpretacja wyników wrześniowej
sprzedaży okazała się słuszna, ale nie doceniliśmy siły popytu.
Okazało się – o czym pisaliśmy powyżej – że wysoka sprzedaż
samochodów została zrealizowana bez dalszych ustępstw
cenowych. To powinno sprzyjać dalszemu „wietrzeniu” maga-
zynów. Pod koniec roku może jednak być widoczny kolejny
efekt, tym razem związany ze zmianą sposobu amortyzacji
dla samochodów użytkowanych w działalności gospodarczej.
Otóż nowe limity sugerują, że opłacalny będzie szybszy zakup
aut drogich (powyżej 150 tys. PLN) i odsunięcie zakupu
na nowy rok aut tańszych (do 150 tys. PLN). Biorąc pod
uwagę dysproporcje w udziałach rynkowych, efekt powinien
być raczej negatywny dla sprzedaży samochodów. Siła popytu
nakazuje jednak ostrożność we wnioskowaniu już na tym etapie.

Ryzyka dla konsumpcji pod koniec 2018 roku najprawdopodob-
niej nie zrealizują się. Popytowi konsumpcyjnemu sprzyjać będą
nadchodzące obniżki cen paliw i tania żywność (uwolnienie do-
chodu rozporządzalnego, szczególnie w okresie świątecznym).
Po tej korekcie pozostaje nam powtórzyć wnioski na kolejny rok.
Warunki makroekonomiczne, w tym silny rynek pracy i wciąż
silne wzrosty funduszu płac, wspierają zaledwie marginalne ha-
mowanie spożycia w 2019 roku, zwłaszcza że rolę wygładzającą
w cyklu konsumpcji zaczyna w coraz większym stopniu spełniać
kredyt konsumpcyjny.
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EURUSD fundamentalnie
Czwartek był spokojnym dniem dla eurodolara, zarówno z po-
wodu dnia wolnego w Stanach Zjednoczonych jak i braku zaska-
kujących danych w Europie, a euro przez większość dnia umac-
niało się wobec dolara. „Minutes” z ostatniego posiedzenia EBC
również nie przełożyły się znacząco na zachowanie EURUSD.
Dzisiaj poznamy wstępne odczyty PMI w przemyśle i usługach
zarówno w strefie euro jak i w Stanach Zjednoczonych i to w
ślad za tymi danymi powinien poruszać się EURUSD. Pozytywna
niespodzianka w danych z Europy (wydaje się na nią nie jest ry-
nek przygotowany) katapultowałaby euro w górę, rozczarowanie
wpisałoby się w dotychczasowe trendy i przyniosło ograniczoną
reakcję.

EURUSD technicznie
Pozycja: Brak.
Preferencja: Range 1,13-1,18.
Notowania z mozołem odrabiają straty zanotowane we wto-
rek za sprawą dużej czarnej świecy i bearish reversal (wykres
dzienny), ale jak dotąd udało się znieść ledwie połowę tego ru-
chu. NA 4H notowania pozostają poniżej MA200. Do czasu wy-
bicia kursu ponad ostatnie szczyty (1,1472) lub pogłębienia ko-
rekty (tak, aby osiągnięte poziomy były atrakcyjne lub zaistniał
sygnał kupna) pozostaniemy poza rynkiem.

Wsparcie Opór
1,1216 1,1815
1,0906 1,1651
1,0341 1,1500/15
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EURPLN fundamentalnie
Głównym paliwem dla wczorajszego umacniania się złotego była
informacja z protokołu z ostatniego posiedzenia RPP o pierw-
szym od 6 lat wniosku o podwyżkę stóp procentowych o 25 pb,
który nie został przyjęty. Wprawdzie samo zgłoszenie wniosku
jest nowością, ale odzwierciedla ono znane już poglądy mniej-
szości członków Rady. Nie należy spodziewać się zmiany nasta-
wienia całej RPP do podwyżek stóp i, jeśli podobne wnioski będą
zgłaszane na następnych posiedzeniach, nie znajdą przychyl-
ności w oczach większości Rady. Dodatkowo złotemu pomagały
wczoraj lepsze od oczekiwanych dane o sprzedaży detalicznej,
o których szerzej piszemy w sekcji analiz.

EURPLN technicznie
Pozycja: Warunkowe zlecenie long, wejście po 4,27, S/L
4,2450.
Preferencja: Range 4,25-35
Kolejna czarna świeca i notowania są już poniżej 4,30. Złamana
została cała seria średnich (MA30 i MA55 na dziennym, MA200
na 4h), ale w drodze do dolnego ograniczenia range notowania
powinny napotkać kilka istotnych wsparć. Są to (wszystkie na
wykresie dziennym): linia trendu wzrostowego (4,2830), MA200
(4,2739) i minima września (4,2665). Tym razem chcemy zagrać
na odbicie od dolnej bandy i złapać lokalny dołek. Jednocześnie,
duża część zmian kursu była napędzana przez czynniki funda-
mentalne o wątpliwej naszym zdaniem trwałości. Proponujemy
warunkowe zagranie long - poziom wejścia 4,27, S/L 4,2450,
brak sztywnego T/P.

Wsparcie Opór
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 1M 1.55 1.75 USD/PLN 3.7764
3Y 2.14 2.18 3M 1.87 2.07 CHF/PLN 3.8000
4Y 2.30 2.34
5Y 2.44 2.48 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.54 2.58 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
9Y 2.78 2.82 6x9 1.76 1.82 USD/PLN 3.7660
10Y 2.85 2.89 9x12 1.82 1.86 CHF/PLN 3.7839

Uwaga!
Dokument sporządzony został 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 późn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
również doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporządzone zostało w oparciu o najlepszą wiedzę autorów, popartą
informacjami z wiarygodnych rynkowych źródeł. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają opinie w dniu wydania materiału i mogą być zmienione przez
autorów bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzą
z serwisów informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i mają charakter wyłącznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk części lub całości opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl służy wyłącznie do dystrybucji publikacji. Korespondencję zwrotną prosimy kierować bezpośrednio do autorów.
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