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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

03.12.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

2:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) lis 50.1 50.1 50.2
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lis 51.6 50.3 50.4
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) lis 51.5 51.5
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) lis 51.7 51.1
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lis 57.5 57.7

04.12.2018 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

05.12.2018 SRODA

2:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) lis 50.8 50.8
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) lis 53.1 53.1
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lis 52.5 52.2
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.2 0.0

POL Decyzja RPP (%) gru 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lis 195 227
16:00 USA ISM poza przemystem (pkt.) lis 59.0 60.3
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) paz -0.4 0.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 01.12 225 234
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) paz -2.0 0.7
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.3 0.2
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.7 -1.8
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lis 199 250
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lis 3.7 3.7
14:30 USA Przecietne wynagrodzenie godzinowe lis 0.3 0.2

m/m (%)
16:00 USA Koniunktura kons. UMich (pkt.) gru 97.0 97.5
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Wskaznik PMI najprawdopodobniej wzrést w listopadzie — nasza kontrarianska prognoza
(konsensus rynkowy wskazuje na stabilizacje indeksu na poziomie z poprzedniego miesigca, my prognozujemy
jego wzrost) zaktada, ze PMI zachowa sig tak, jak wskazniki koniunktury w przemysle publikowane przez GUS.
We wtorek rozpocznie si¢ dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienigznej. Nie spodziewamy sig¢, aby RPP
miata zareagowac (cho¢by zmiang retoryki) na nowe dane o PKB — brak przetozenia na inflacje (spadajaca
zresztg duzo silniej niz prognozowano) stanowi dostatecznie dobry zwornik biezgcego konsensusu. Mozna
oczekiwaé, ze zapowiedzi utrzymywania stép procentowych na niezmienionym poziomie w najblizszym czasie
zostang podtrzymane, réwniez w kontekscie wniosku o podwyzke stép procentowych, ktéry pojawit sie na ostatnim
posiedzeniu.

Gospodarka globalna: Pierwszy tydzien miesigca przynosi w strefie euro przede wszystkim finalne dane o ko-
niunkturze w listopadzie (poniedziatek — przemyst, $roda — ustugi), a takze twarde dane z niemieckiego przemystu
za pazdziernik (zaméwienia w czwartek, produkcja w pigtek). W Stanach Zjednoczonych réwniez zobaczymy dane
o koniunkturze, tym razem ISM (poniedziatek — przemyst, $roda — pozostate sektory), ktére powinny pokazaé nie-
znaczne pogorszenie nastrojow w amerykanskiej gospodarce. Dane te, w potgczeniu z miernikiem zatrudnienia
wg ADP, beda stanowity przygrywke do pigtkowych publikacji. Tydzier zakoniczy sie publikacjg danych z amery-
kanskiego rynku pracy. Spadek tempa kreacji miejsc pracy do zgodnego ze $rednig z ostatnich miesiecy (+200 tys.
etatow) bedzie towarzyszyt stabilizacji stopy bezrobocia na niezmienionym poziomie i nieznacznemu przyspieszeniu
po stronie ptac (z 0,2% m/m do 0,3% m/m).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w listopadzie 2018 r. wzrosty o 1,2 proc. rdr.

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w Il kwartale 2018 r. wzrést o 5,1 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 5,1 proc.
rdr w |l kwartale.

m Rzad zamierza wyda¢ z budzetu zaoszczedzone 7,98 mid zt na rézne przedsigwzigcia m.in. na zwigkszenie
dotacji do NFZ, przekazanie $rodkéw na Fundusz Reprywatyzacyjny, zwigkszenie udziatéw Skarbu Panstwa w PKP
PLK — wynika z projektu ustawy.

m Chiny i USA zgodzity sie na wstrzymanie wprowadzania nowych cet, poniewaz oba kraje biorg udziat w rozmowach
handlowych w celu osiagnigcia porozumienia w ciggu 90 dni — poinformowat Biaty Dom.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.323 0.013

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 3.037 0.033

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.107 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA

T

-1 T

-1,1 -
-1,2 4
-1,4 - ’ Ll
s I
-1,6
-1,7 -
-1,8 -

~
—

Mnéstwo zaskoczen (ich wypadkowa to spadek indeksu):
na minus rewizja PKB, tygodniowe dane z rynku pracy,
konsumpcja prywatna i podpisane umowy na sprzedaz
domow; na plus konsumpcja w pazdzierniku i Chicago PMI.
W najblizszych dniach mozna liczy¢ na dane o koniunkturze i
odczyty z rynku pracy jako na te, ktére moga przyczyni¢ sie
do wzrostéw indeksu zaskoczen dla USA.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sag one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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PKB w lll kwartale urdst na zapasach i inwe-
stycjach publicznych

Zaskakujgco wysoki wzrost PKB w Ill kwartale (5,1% r/r)
zostat potwierdzony finalnymi danymi GUS. Szczeg6ty odczytu

rozwiewajg przy tym caly szereg watpliwosci i falsyfikuja czes¢
hipotez, ktére formutowaliémy dwa tygodnie temu.
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Po pierwsze, jak przypuszczali§my, konsumpcja po raz pierwszy
od dtuzszego czasu wyraznie spowolnita, rosngc o 4,5% r/r i
zachowujagc sie spojnie ze wskazaniami ptyngcymi z danych
miesiecznych (sprzedaz detaliczna, ruch turystyczny). Nie
oznacza to zakonczenia boomu konsumpcyjnego, ale raczej
tagodne przejécie do réwnowagi z nieco nizszym tempem
wydatkéw konsumpcyjnych. Fundamenty wzrostu konsumpcji
pozostajg pdki co nienaruszone - w szczegdlnosci, w nastrojach
konsumenckich prézno obecnie szuka¢ efektéw wyzszych
oczekiwan inflacyjnych (to li tylko twér medialny) czy spadku
presji ptacowej raportowanego w badaniach koniunktury NBP.

Po drugie, pozytywnie zaskoczyty inwestycje. Wzrost 0 9,9% r/r
(konsensus i nasza prognoza ok. 6% r/r) jest najlepszym dla tej
kategorii wynikiem od | kwartatu 2015 r. Przypuszczamy, ze za
wzrost inwestycji odpowiadat tym razem komponent publiczny,
tj. finisz inwestycji samorzadowych w przededniu wyboréw, a
takze dziatalno$¢ przedsigbiorstw z sektora publicznego. Dane
dotyczace przedsiebiorstw niefinansowych jednoznacznie bo-
wiem wskazujg na spadek wktadu przedsiebiorstw prywatnych
z kapitatem krajowym i zagranicznym.

Po trzecie, zmiana zapas6w okazata sie by¢ solidnym wspar-
ciem dla wzrostu gospodarczego. We wktadzie zmiany
zapasOw wynoszacym +1 pkt. proc. mieszcza sie naszym
zdaniem zaréwno zakupy samochodéw przez dealeréw przed
wprowadzeniem nowych norm emisyjnosci (szacowaliSmy ten
efekt na ok. 1 mld zt, a wiec 0,3 pkt. proc.), jak i efekty nega-
tywnego, nieantycypowanego szoku popytowego z zagranicy.
Wreszcie, dane o eksporcie netto (wktad wynoszacy -0,9 pkt.
proc.) i spozyciu publicznym (stabilizacja dynamiki na poziomie
ok. 3,5% r/r) okazaly sie zbiezne z naszymi oczekiwaniami.
Rewizja kwartalnych rachunkéw narodowych, o ktérej wspomi-
nalismy dwa tygodnie temu, zostata uwzgledniona w danych.
Tak, jak wskazywaty na to dane roczne, wyzszy szacunek
wzrostu PKB wynika przede wszystkim z wyzszych szacunkéw
konsumpciji prywatnej w 2017 r. (por. wykres ponizej).

mBank.pl
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Struktura wzrostu PKB w Ill kwartale jest z naszego punktu
widzenia nagrodg pocieszenia - zaskoczenie wprawdzie zostato
utrzymane, ale jesli mamy racje co do nietrwatego charakteru
czynnikéw, ktére podbity wzrost w tym okresie, to prognozy
spowolnienia w kolejnych kwartatach sg w dalszym ciggu aktu-
alne. Polska gospodarka nie bedzie w nieskofnczonos¢ opierac
sie grawitacji (poza Polskg i Wegrami wszystkie gospodarki po-
wigzane ze strefg euro ostro spowalniaja) i w IV kwartale wzrost
powinien wynie$¢ ok. 4,6-4,7% r/r, a w catym 2019 r. bedzie
zblizony do 4%. Dla RPP, oznacza to dobre uzasadnienie dla
braku pospiechu, ale réwniez moze by¢ interpretowane jako
dezinflacyjne z uwagi na wyzszy wktad inwestycji.
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Inflacja: szykuje si¢ zaskakujaco niska kon-
cowka roku

Wedtug odczytu flash inflacja zaskakujgco i solidnie spadta
w listopadzie, z 1,8% w pazdzierniku do 1,2% r/r. Po czesci
wynika to z cen paliw (baza z poprzedniego roku, w listopadzie
b.r.+0,7% m/m - tu mozemy zobaczy¢ jeszcze lekkg korekte
w dét w finalnym odczycie i juz solidny minus w grudniu),
relatywnie niskich cen no$nikéw energii (+0,1% m/m - spa-
dajace ceny ropy naftowej mogg generowaé dalsze korekty
cen paliw statych pod koniec roku) i po czesci z bardzo niskiej
dynamiki cen zywnosci (-0,1% m/m). Tak niska realizacja cen
zywnosci specjalnie nas nie dziwi, gdyz tania pozostaje przede
wszystkim wysoce zmienna cenowo zywno$¢ nieprzetworzona
i tam raczej nalezy szuka¢ zrédta zaskoczenia. Warto jednak
mie¢ na uwadze, ze koncem listopada - wraz z nadejsciem
nizszych temperatur - zywno$¢ tego typu juz nieco silniej
drozala i wyzsze ceny zapewne przeniosg sie na grudzien.
Sktadowe nie-bazowe to jednak tylko potowa zaskoczenia
inflacja wzgledem naszej prognozy 1,5%. Druga potowa to
ceny w kategoriach bazowych. Szacujemy, ze inflacja bazowa
mogta spowolnié¢ do 0,7% r/r a wiec skok byt dos¢ gwattowny z
pazdziernikowego 0,9%. Obstawiamy, ze w gre wchodzi czynnik
jednorazowy - najprawdopodobniej w kategorii zdrowie (nowa
lista lekéw refundowanych) lub tacznos$é.
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——Inflacja CPI ——1Inflacja bazowa

Ze wzgledu na wspomniane powyzej trendy/zaleznosci, inflacja
pod koniec roku utrzyma sie prawdopodobnie w okolicach 1,2%,
co bedzie silnym argumentem dla RPP do utrzymania status
quo. Co wiecej, bardzo niska inflacja bazowa sprawia, ze po raz
kolejny mozemy mie¢ do czynienia z rewizjg Sciezki inflacji w
doét: przy wyzszej od oczekiwan dynamice PKB inflacja bazowa
zaskakuje w doét. Bedzie to argument do dyskusji na temat wiel-
kosci luki popytowej oraz/lub przetozenia jej na inflacje. Oczywi-
Scie, kluczowe dla inflacji w 2019 roku beda zmiany cen energii.
Bez tej wiedzy mozemy jednak zaryzykowag, ze inflacja bazowa
bedzie sie prawdopodobnie rozpedza¢ zbyt wolno, aby RPP roz-
wazyta podwyzki stop w 2019 roku. Dynamike cen prawdopo-
dobnie zmienitoby ostabienie ztotego. Musiatoby by¢ ono jednak
koszykowe (do dolara i euro) oraz wzglednie trwate. Przy hamu-
jacej gospodarce globalnej i rozluznieniu zaktadéw na podwyzki
stop poza Polska ciezko sobie wyobrazi¢ nieoczekiwane osta-
bienie polskiej waluty.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Piatek przynidst solidne ostabienie euro w stosunku do dolara,
napedzane i stabszym euro, i mocniejszym dolarem. Cze$ciowo
mozna je zatem wigza¢ z negatywnymi zaskoczeniami w danych
o inflacji w strefie euro, cze$ciowo zas — z obawami o wzrost go-
spodarki $wiatowej. Informacje ze szczytu G-20 dotyczace ro-
zejmu w wojnie handlowej USA-Chiny przyniosty istotny wzrost
apetytu na ryzyko na rynkach (surowce, indeksy gietdowe, wa-
luty regionu Azja-Pacyfik i rynkéw wschodzacych w ogolnosci),
ale na notowania dolara wptynety jedynie nieznacznie. W naszej
opinii nalezy zachowa¢ w tej kwestii daleko idaca ostroznos¢
(kluczowe dla niewprowadzania dalszych cet bedg szczegoétowe
wyniki negocjacji), natomiast reakcja rynkéw przynajmniej cze-
$ciowo odzwierciedla niskie oczekiwania. W rozpoczynajacym
sie tygodniu uwaga rynkéw powinna by¢ skupiona z powrotem
na danych makroekonomicznych — bedg to dane z amerykan-
skiego rynku pracy (w pigtek), poprzedzone jak zawsze odczy-
tami koniunktury ISM (w poniedziatek i w Srode).

Dekompozycja zmian EUR/USD

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Maty long po 1,1362, S/L 1,1200, T/P 1,18.
Preferencja: Range 1,13-1,18.

Notowania majg wyrazny problem z rozpedzeniem sie w gore.
Dwie biate $wiece skonczyly sie w ciggu ostatnich trzech dni
czarna. Nie sprowadzita ona jednak notowan ponizej miniméw
lokalnych, a dzisiejsze otwarcie jest pozytywne. Na wykresie 4h
kurs znajduje si¢ wciaz pod MA200. Akcja cenowa z nocy i pod-
parcie notowan na MA30 daje jednak powody do myslenia, ze
ponowny atak na dtuzsza Srednig sie uda i dryf w dot zakonczy
sie. Gramy long z szerokim zleceniem S/L.
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EURPLN fundamentalnie

W piatek bez wigkszych zmian, a nieznaczne ostabienie kursu w
godzinach przedpotudniowych mozna wigza¢ z publikacjg istot-
nie nizszej od oczekiwan inflacji za listopad. Powinna ona jedno-
czesnie obnizaé dysparytet stop realnych (czynnik korzystny dla
zlotego) i przesuwac Sciezke oczekiwanych stép procentowych
(czynnik negatywny z punktu widzenia PLN). Efekt tgczny tym
razem okazat sie by¢ lekko negatywny dla zlotego. Dzi§ dano
EURPLN otworzyt sie nizej o ok. p6t grosza po informacjach o
zawieszeniu broni w wojnie handlowej USA-Chiny. Jakkolwiek
nie uwazamy tego za trwaty czynnik, pozytywne nagtéwki i wigk-
sze prawdopodobienstwo rozwigzania sporu przyczynity sie do
wzrost apetytu na ryzyko na rynkach globalnych. W tym tygodniu
czynniki krajowe (PMI, RPP) raczej nie przetozg sie na notowa-
nia ztotego i kluczowy pozostanie apetyt na ryzyko na rynkach
(pod koniec tygodnia moga na niego wptyngé dane z amerykan-
skiego rynku pracy...). Tym niemniej, przy biezacej zmiennosci
jego efekty pozostajg dos¢ skromne.

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

Pozycja: Warunkowa, mata long po 4,2700, S/L 4,2550, T/P
4,34.

Preferencja: Range 4,25-35

EURPLN spoczat na linii trendu wzrostowego na wykresie dzien-
nym. Jest to jednak ledwie pierwsze ze wspar¢, ktére kurs po-
winien pokona¢, by dotrze¢ do dolnego ograniczenia range (na-
stepny przystanek to MA200D na 4,2765 oraz minima sierpnia
i wrzesnia (4,2660). Obecnie brakuje jakichkolwiek przestanek,
ze kurs w sposéb trwaty skreca w jedng ze stron. Dominuje ra-
czej dryf w ramach range. Ten fakt skfania nas do wprowadzenia
warunkowej pozycji long po 4,2700.

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 1.74 1.78 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.2904
2Y 1.85 1.89 1M 210 2.90 USD/PLN 3.7731
3Y 1.99 2.083 3M 1.53 2.18 CHF/PLN 3.7873

4Y 212 2.16

5Y 224 228 FRA BID ASK

6Y 233 237 1x2 1.64 1.69 EUR/USD 1.1313
7Y 2.41 2.45 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 129.28
8Y 248 252 3x6 1.72 1.76 EUR/PLN 4.2864
)4 255 259 6x9 1.74 1.78 USD/PLN 3.7897
10Y 262 2.66 x12 1.77 1.81 CHF/PLN 3.7816
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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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