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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 49.5
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) lis 51.5 51.5 51.8
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) lis 51.7 51.1 53.1
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lis 578 57.7 59.3

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

Dzis zostang opublikowane...
Gospodarka polska: Brak istotnych danych. Dzi$ rozpoczyna sie dwudniowe posiedzenie RPP.

Gospodarka globalna: Brak istotnych danych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Markit: Wskaznik PMI dla Polski w listopadzie byt na poziomie 49,5 pkt. wobec 50,4 pkt. w pazdzierniku i wobec
prognozy 50,5 pkt. — podata firma Markit.

m EUR: Indeks PMI w przemysle wyniést w XI 51,8 pkt. wobec 52,0 pkt. na koniec poprzedniego miesigca — podano
koncowe wyliczenia.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle w listopadzie wzrést do 59,3 pkt., z 57,7 pkt. w poprzednim miesigcu —
podat Instytut Zarzadzania Podazg (ISM).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.338 -0.007

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.975 -0.045

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.045 0.002

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PMI ponizej 50 pkt. po raz pierwszy od 2014
roku

Wbrew oczekiwaniom zaktadajgcym stabilizacje, wskaznik PMI
dla polskiego przemystu spadt w listopadzie z 50,4 do 49,5 pkt.
Jest to pierwszy spadek ponizej 50 pkt. od sierpnia 2014 roku.
Warto przy tym pamietaé, ze bariera 50 pkt. ma w duzej mierze
umowny charakter i nie odpowiada historycznie zadnej jakoscio-
wej zmianie, ani w alternatywnych wskaznikach koniunktury, ani
w twardych” danych.
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e=——PM] =——PMI: Nowe zamdwienia

Dalszy spadek PMI byt w listopadzie napedzany przez gor-
sze oszacowania produkcji (pierwszy spadek ponizej 50 pkt.
od 2016 r.), nowych zaméwien (z 50,2 do 48,5) i zatrudnienia
(drugi miesigc spadkéw z rzedu). Nieco, ale nieznacznie, za-
mortyzowat to wzrost skali zakupéw. Obrazu spowalniajgcej go-
spodarki dopetnia dalszy spadek zalegtosci produkcyjnych oraz
pogorszenie prognoz na nastepne 12 miesigcy. W chwili obecnej
optymizm ankietowanych wyglada najgorzej od stycznia 2013 r.
(M) — pod tym wzgledem pogorszenie nastrojow w Polsce i w
Niemczech przebiega bardzo podobnie. Wreszcie, gasngca ko-
niunktura nie przyniosta spadkow pres;ji kosztowej i inflacyjnej —
ta ostatnia uksztaltowata sie¢ w mys| ankiet PMI na najwyzszym
poziomie od czterech miesiecy.
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Listopad przynidst jeszcze wigkszy rozdzwigk miedzy wskaza-
niami PMI i indekséw koniunktury GUS w przemysle — nie tylko
pod wzgledem poziomu, ale réwniez kierunku zmian. Natural-
nym w tej sytuacji wydaje sie¢ pytanie, ktéry wskaznik koniunk-

mBank.pl

tury ma racje. Wg najprostszej i z punktu widzenia rynkéw fi-
nansowych najlepszej metryki — btedu prognozy ex post — PMI
w prognozowaniu wzrostu PKB radzi sobie w ostatnich kwarta-
tach zdecydowanie najgorzej. Czg$ciowo wynika to z faktu obje-
cia przez konkurentéw wigkszosci sektoréw (wobec ogranicze-
nia do przetworstwa przemystowego w PMI), czeSciowo zas z
relatywnie wigkszego pesymizmu wobec samego przetworstwa
w danych PMI. W konsekwenciji, o ile PMI jest uzytecznym mier-
nikiem krétkoterminowych wahan przetwoérstwa i wygodng pod-
stawg do narracji, o tyle jego obecny poziom z pewnoscia nie
oddaje stanu catej gospodarki.
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USA: poprawa koniunktury w przemysle

Listopad przyniést poprawe koniunktury w przemysle, cho¢ na-
lezy przyznac, ze indeksy i tak poruszaja sie na poziomach, przy
ktérych jest ona niezmiennie bardzo dobra. Indeks ISM dla prze-
mystu wzrést w listopadzie do 59,3 pkt. (z 57,7 pkt. przed mie-
sigcem), przebijajgc konsensus rynkowy.

ISM w przemysle
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Poprawa wystgpita we wszystkich przekrojach, od produkciji,
po nowe zamodwienia i zatrudnienie, az po zwigkszenie niezre-
alizowanych zaméwien i wcigz bardzo dtugie czasy dostaw (to
jedyny indeks opisujacy sfere realna, ktéry nieznacznie spadt,
ale znajduje sie powyzej 60 pkt. wiec trudno moéwi¢ o kie-
runkowym sygnale). Komentarze respondentéw potwierdzaja
liczby, cho¢ daje sie zauwazyé pewien powiew pesymizmu
zwigzany w duzej mierze z brakiem pracownikéw. Dodatkowo,
cze$¢ respondentéw wskazuje, ze obecnie wysoki popyt to
wcigz element dziatan wyprzedzajacych przed kolejng rundag
podwyzek cet (ciekawe jak ten element bedzie wygladat w
grudniu, po czasowym zawieszeniu broni na linii USA-Chiny).

Uwage uczestnikow rynku przykut prawdopodobnie gtownie
indeks cenowy, ktéry obsunat sie o 11 pkt. Jest to gtownie
konsekwencja spadkéw ceny ropy naftowej, cho¢ z odpowiedzi
respondentéw wida¢ tez, ze wzrosty kosztéw spowodowaty
raczej obnizenie marz niz podwyzki cen wyrobéw gotowych.
Nie jest to jednak wniosek z przewazajacej cze$ci odpowiedzi, a
ankietowane firmy odnoszg sie do tematu jedynie incydentalnie.
Gwattownos$¢ spadku indeksu cenowego dobrze wida¢ na
wykresie (ruch od szarego punktu do czerwonego). Obecne po-
ziomy indeksu cenowego znajdujg sie sporo ponizej typowych
dla biezacej koniunktury w przemysle.
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PMI minus 50

Sam indeks cenowy nie byt powodem silnego spadku rentow-
nosci obligacji 10-letnich w USA oraz ostabienia dolara. Ruch
nalezy wigzaé raczej z brakiem woli administracji do przedsta-
wienia szczego6tow zawieszenia broni z wojnie celnej z Chinami
(brak szczegétéw = kiepskie porozumienie). Zadziataly takze
czynniki techniczne i cigzenie, ktoére wisi nad stopg wolng od
ryzyka od kilku dni. Wyglada na to, ze rynki dopiero teraz prze-
sunety sie w strong preferowanego przez nas scenariusza mniej
agresywnych podwyzek Fed oraz nizszego wzrostu w 2019
roku. Jest to o tyle ciekawe, ze obecna zmiana cigzenia prze-
biega pdéki co w kontrze do danych biezacych. Moze to ozna-
czaé, ze nie bedzie trwata. Pogladu na gospodarke nie zmie-
niamy, ale specyficzne zachowanie rynku moze sugerowaé, ze
inwestorzy przestrzelili.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD domknat wczoraj w ciggu dnia luke, ktéra powstata w
reakcji na wiesci o zawieszeniu broni w wojnie handlowej, ale
ostatecznie dzien uptynat pod znakiem wzrostéw, ktore byty kon-
tynuowane dzi$ rano. Pomimo tych informaciji i pozytywnych nie-
spodzianek w danych o koniunkturze w przemysle (ISM, deli-
katna rewizja europejskiego PMI w gore), wczoraj odnotowano
dalsze silne spadki stop procentowych w USA. Spadek dys-
parytetu stép procentowych miedzy USA i strefg euro to je-
den z najwazniejszych czynnikdéw sprzyjajacych wzrostom EU-
RUSD. Oczekiwania dotyczace tagodniejszej polityki pienieznej
na $wiecie (w tym i w Stanach Zjednoczonych) réwniez nie sg
pozytywne dla dolara, bo implikuja utrate przez dolara gtéwnej
przewagi wobec pozostatych gtéwnych walut $wiata. Taka swo-
ista rekonwergencja bedzie sprzyja¢ wzrostom EURUSD. Dzi$
kalendarz publikacji makro jest pusty.

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

mBank.pl

EURUSD technicznie

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

Nasza pozycja jest obecnie na niewielkim plusie. Notowania po-
nownie dotarty do MA200 na 4h. Nadal jednak obserwujemy
problem z przekroczeniem lokalnych maksiméw i wspomniane;j
Sredniej. Jesli poranna préba sie nie powiedzie, kurs zndéw praw-
dopodobnie zawrdci w okolice 1,13. Dopuszczamy takg zmien-
nos¢ i gramy nadal long z szerokim zleceniem S/L.

Wsparcie Opor

1,1216 1,1815
1,0906 1,1651
1,0341 1,1500/15
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EURPLN fundamentalnie

Dwie fale aprecjacji (poranna i popotudniowa) sprowadzity
EURPLN ponizej 4,28 po raz pierwszy od wrze$nia. Pierwszy
etap umocnienia ztotego mozna postrzegac jako element pozy-
tywnej reakcji aktywéw EM na wiadomosci o rozejmie w woj-
nie handlowej USA-Chiny, drugi — to juz konsekwencja spadkéw
rynkowych stdp procentowych na Swiecie i naptywu kapitatu na
lokalny rynek obligacji. Wydaje sie zatem, ze wczoraj zioty zy-
skiwat zaréwno na optymizmie, jak i na pesymizmie co do per-
spektyw gospodarki $wiatowej. Takie sytuacje, nie trzeba doda-
waé, nie zdarzajg sie czesto i, biorgc pod uwage bliskos¢ dol-
nego ograniczenia obowigzujacego od miesiecy zakresu wahan,
mozna spodziewaé sie odnawiania zaktadéw na stabszego zto-
tego. Obecne warunki (oczekiwania spowolnienia w gospodarce
Swiatowej) powinny im sprzyjag, jako ze ztoty w warunkach stab-
szego popytu zewnetrznego powinien petnié¢ funkcje amortyzu-
jaca ten negatywny szok.

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

Pozycja: Warunkowa, mata long po 4,2650, S/L 4,2550, T/P
4,34.

Preferencja: Range 4,25-35

Linia trendu wzrostowego z dziennego zostata ztamana, na 4h
utworzyta sie odwrécona flaga, a oscylatory potwierdzaja nowe
minima lokalne (= brak dywergencji). Wciaz wierzymy, ze range
zostanie zachowany, a dzienna zmienno$¢ pozwoli na zajecie
pozycji blisko poprzednich miniméw. Dlatego zdecydowaliSmy
sie obnizy¢ poziom wejscia na pozycje long do 4,2650.

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 4.2818
2Y 1.86 1.90 M 232 252 USD/PLN 3.7672
3Y 200 2.04 3M 1.90 2.10 CHF/PLN 3.7768
4Y 214 218
5Y 226 230 FRA _BID _ASK
6Y 236 240 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1352
7Y 244 248 1x4 1.71 175 EUR/JPY 129.04
8Y 252 256 3x6 1.71  1.75 EUR/PLN 4.2761
)4 258 2.62 6x9 1.73 1.77 USD/PLN 3.7670
10Y 265 2.69 9x12 1.75 1.79 CHF/PLN 3.7731
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 0,2 2,80 - 0,70
2,4
1,9 i
0,15 2,2 4
1,8
0,1
1,7
0,05
1,6
| - 0,10
1,5 | : : : : : : Lo Ox12 | 12X15|15X18 | 18X21 | 21X24 566
27 sie 10 wrz24 wrz 8 paz 22 paz 5lis 19 lis 3 gru mar 19| cze 19| sie 19 lut 20 |maj 20| sie 20 4wrz 18wrz 2paz 16paz 30paz 13lis 27 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 ~e0 20 62,60 1 62,55
85 -+ 62,55 -
3 & - 40 a0 | 62,50 |
2,5 20 75 - 65455 | 62,44
2 - Lo 707 62,40
65 - |
1,5 r-20 0 62:35 62,3
. 40 o5 | 62,30 -
62,25 -
0,5 - L .60 50 -
45 | 62,20 -
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10_8040 ‘ ‘ ; ‘ : ‘ ; - 8215 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps)  —IRS + Benchmark lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18mar 18maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18 FEB9 MAR9 APR9
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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