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Poprzednio  Odczyt

03.12.2018 PONIEDZIALEK

analityk 2:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) lis 50.1 50.1 50.2
tel. +48 22 829 01 83 9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lis 51.6 50.3 50.4 49.5
marcin.mazurek@mbank.pl 10:00 EUR  PMIw przemysle final (pkt.) lis 51.5 51.5 51.8
Piotr Bartkiewicz 10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) lis 51.7 51.1 53.1
analityk 16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lis 57.5 57.7 59.3
tel. +48 22526 70 34

piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Maciej Zdrolik

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

05.12.2018 SRODA

analityk 2:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) lis 50.8 50.8 53.8
tel. +48 22 829 02 56 10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) lis 53.1 53.1 53.4
maciej.zdrolik@mbank.pl 10:30 GBR  PMI w ustugach (pkt.) lis 525 52.2 50.4
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.2 0.0 0.3
13:45 POL Decyzja RPP (%) gru 1.50 1.50 1.50 1.50
Senatoreka 16
00-950 Warszawa 8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) paz -0.4 0.1(r) 0.3
tel. +48 22 829 00 00 14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lis 195 225 (r) 179
fax. +48 22 829 00 33 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 01.12 225 235 (1) 231
www.mbank.pl 16:00 USA Zamoéwienia w przemysle m/m (%) paz -2.0 0.2(r) -2.1
16:00 USA ISM poza przemystem (pkt.) lis 59.0 60.3 60.7
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.3 0.1(r) -0.5
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.7 -1.8
Nasze wszystkie publikacje 14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lis 199 250
fiostepne sgna stronie 14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lis 3.7 3.7
internetowej pod adresem: 1430  USA  Przecietne wynagrodzenie godzinowe lis 0.3 0.2
www.mpank.pl/serWIs— m/m (%)
ekonomiczny/ . .
16:00 USA Koniunktura kons. UMich (pkt.) gru 97.0 97.5

Mozna nas réwniez $ledzi¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Nadszedt czas na publikacje danych z amerykanskiego rynku pracy. Po dobrym pazdzier-
niku mozna spodziewa¢ sie powrotu tempa kreacji miejsc pracy do pozioméw blizszych $rednim z ostatnich miesiecy
(tj. ok. 200 tys. etatéw). Towarzyszy¢ bedzie temu stablizacja stopy bezrobocia na niskim poziomie (3,7%) oraz de-
likatne przyspieszenie w wynagrodzeniach (z 0,2 do 0,3% m/m).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

= MRPIPS: Stopa bezrobocia w listopadzie wyniosta 5,8 proc. o 0,1 pkt. proc. wigcej niz w pazdzierniku. Liczba
0s6b bezrobotnych na koniec listopada wyniosta 951,6 tys.

m Czerwinska: Po listopadzie w budzecie byta nadwyzka - poinformowata minister finanséw. Dodata, ze w catym
2018 r. realny jest deficyt na poziomie 0,6 proc. PKB.

Decyzja RPP (09.01.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.248 0.019

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.901 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.126 0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: ISM wciaz blisko maksimoéw

Podobnie jak koniunktura w przemysle, réwniez ISM dla pozo-
statych sektoréw zaskoczyt w listopadzie pozytywnie. Indeks,
zamiast spada¢, wzrést w ostatnim miesiacu z 60,3 do 60,7.
Uséredniajac (z wagami 20 i 80%), jest to czwarty najlepszy
wynik w amerykanskiej gospodarce od momentu rozpoczecia
zbierania danych réwniez poza przemystem (czyli od 1998
roku). Najwyzsze warto$ci — przypomnijmy — zanotowano we
wrzesniu b.r.

Srednie ISM (20% przemyst, 80% ustugi)
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Przeglad szczeg6tow raportu i komentarzy ankietowanych
dostarcza pozytywnych wnioskow. W listopadzie odbity nowe
zamowienia (ale nie eksportowe) i produkcja, pogorszyta
sie natomiast nieznacznie ocena zatrudnienia. Komentarze
przedsiebiorstw sa generalnie optymistyczne i, jesli takie nie
s3, to mozna to wigza¢ z czynnikami specyficznymi dla danej
branzy (kwestia cet czy tez eksportu ptodéw rolnych do Chin).
Wskazujg one réwniez na to, ze przyspieszanie zakupéw z
uwagi na spodziewane dalsze podnoszenie cet jest czynnikiem
w dalszym ciggu podbijajgcym aktywnos¢ gospodarczg. Uwage
zwraca tez skltadowa cen — wyzsza o ponad 2 pkt., ale zupetnie
spojna z ogélnym stanem koniunktury.

Raport pojawit sie w osobliwym momencie dla rynkéw — w
tym tygodniu doszto do (delikatnego co prawda) odwrécenia
krzywej dochodowosci w USA w segmencie 2-5 lat — innymi
stowy, rentownosci obligacji 2-letnich sg obecnie wyzsze od
rentownosci 3-, 4- i 5-letnich. Zainteresowanie uczestnikéw
rynku ksztattem krzywej dochodowosci jest zrozumiate — w
przesziosci byt to jeden z najlepszych wskaznikéw wyprze-
dzajgcych w cyklu koniunkturalnym (aczkolwiek najlepsze
witasnosci prognostyczne ma réznica miedzy 3-miesieczng i
10-letnig stopa, ktéra obecnie nie jest ujemna). Tym niemniej,
nalezy pamieta¢, ze sygnat ptyngcy z ksztattu krzywej jest tym
lepszy, im wieksza jej cze$¢ jest odwrdcona (przydatby sie
zatem spadek 2-letnich stdp ponizej krotkoterminowej stopy
procentowej). Ponadto, wskaznik ten moze dziata¢ z dtugim
i zmiennym wyprzedzeniem, ktére w skrajnych przypadkach
moze wynies¢ kilka lat: w latach 90-tych krzywa odwrdcita sie
w sposéb analogiczny do obecnego w czerwcu 1999 r., prawie
trzy lata przed formalnym poczatkiem recesji; recesje z lat
2007-2009 odwrdcenie krzywej wyprzedzito o niemal dokfadnie
dwa lata. Jest to do$¢ zatem odlegte zagrozenie, zwtaszcza w
Swietle biezacych danych.
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——Stromizna 5Y-2Y krzywej w USA
—Srednie ISM (PO)
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Zachowanie rynkéw jest w duzej mierze zwigzane z obawami o
wzrost gospodarczy na Swiecie i z wiarg w to, ze skupiony na
danych Fed zakonczy lub przerwie cykl podwyzek stép procen-
towych (zakladajac podwyzszenie stép w grudniu b.r., na 2019
r. nie wycenia sie nawet jednego petnego ruchu w gére). W
przeciwienstwie do lat 2004-2006, ptaszczenie krzywej docho-
dowosci towarzyszy trendowi wzrostowemu ISM i przyspiesza-
niu PKB. Z tego wzgledu w obecnych wycenach rynkowych wi-
dzimy istotne przestrzelenie oczekiwan i duzg przestrzen do ich
korekty. W 2019 roku nie rozpocznie sig¢ w USA recesja i dane
makroekonomiczne nie bedg uzasadnia¢ stabilizacji stop pro-
centowych.
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EURUSD fundamentalnie

Dolar ostabiat sie wczoraj wobec euro, a wéréd przyczyn tego
ruchu mozna wymieni¢ stabszy od oczekiwan odczyt zatrudnie-
nia wg ADP oraz kolejny tydzien z rozczarowaniem w danych
0 wnioskach o zasitki dla bezrobotnych. Wzrosty EURUSD po-
wstrzymywata jednak kolejna pozytywna niespodzianka w od-
czycie indeksu ISM, tym razem w ustugach; wptyw spadkéw na
gietdach byt tym razem niejednoznaczny. Dzisiaj w poczatkach
dnia uwaga rynkéw powinna by¢ skupiona na danych o produkgiji
przemystowej w Niemczech (stabsze dane dzi$ rano nieznacz-
nie ostabity euro) i Francji, pdzniej przeniesie sie na gospodarke
amerykanska, gdzie opublikowane zostang informacje o sytuaciji
na rynku pracy. Tutaj reguly gry powinny byé proste — stabsze
dane to mocniejsze euro, pozytywna niespodzianka to mocniej-
szy dolar.

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.

Bez wigkszych zmian. Przedziat wahan z ostatnich dni pozostaje
nienaruszony, do kluczowych wspar¢ (dolne ograniczenie klina
na wykresie dziennym) droga jeszcze — przy obecnej zmienno-
Sci — relatywnie daleka. Uktad kresek na wykresach dziennym
i czterogodzinowym wcale nie sugeruje jednoznacznie ruchu w
doét. Wrecz przeciwnie — dryf notowan EURUSD jest w gére. Po-
zycje pozostawiamy w tej sytuaciji rowniez bez modyfikacji.

Wsparcie Opor

1,1201 1,1815
1,0906 1,1651
1,0341 1,1500/15
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty poczatkowo ostabiat sie wobec euro, jednak w potowie
dnia sytuacja sie odwrocita i zakonczyt dzien odrobing mocniej-
szy. Gtéwnym powodem ruchow byly trendy globalne (spadek
stop procentowych na rynkach bazowych i ostabienie dolara), a
EURPLN-owi przeszkadzaly znaczace wzrosty globalnej awers;ji
do ryzyka. Dzisiejszy dzien niewiele w tej kwestii zmieni, ztoty
wcigz pozostanie zalezny od zachowania innych rynkéw i walut,
pozostajac w rezimie niskiej zmiennosci. Tym samym, nawet je-
$li dojdzie do reakcji np. na dane z amerykanskiego rynku pracy,
ztoty powinien pozosta¢ stosunkowo stabilny, podobnie jak w po-
przednich dniach.

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

EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 4,2844, S/L 4,2550, T/P 4,34.
Preferencja: Range 4,25-35

Notowaniom EURPLN brakuje impetu — kurs (jak po sznurku)
porusza sie w ciasnej przestrzeni miedzy MA200 i dawng linig
trendu wzrostowego. By¢ moze powr6t ponad nig przyniesie ta-
kie przyspieszenie, ktérego oczekujemy. Dywergencje na wykre-
sie 4H i blisko$¢ miniméw z wielu poprzednich epizodéw spadku
kursu traktujemy w dalszym ciggu jako dobry sygnat dla wzro-
stow kursu, stad pozycja bez zmian (w tej chwili na minimalnym
minusie).

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 1.73  1.77 ON 1.35 1.75 EUR/PLN 4.2919
2Y 1.83 1.87 1M 219 2.39 USD/PLN 3.7844
3Y 1.96 2.00 3M 1.81 2.01 CHF/PLN 3.7955

4Y 2.08 212

5y 219 223 FRA BID ASK

6Y 229 238 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.1375
7Y 236 240 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 128.15
8Y 244 248 3x6 1.70 1.76 EUR/PLN 4.2790
)4 2.51 2.55 6x9 1.72 1.78 USD/PLN 3.7629
10Y 257 261 9x12 1.73 1.79 CHF/PLN 3.7928
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 0,2 2,80 - 0,70
2,4
1,9
0,15 2,2 A
1,8
1,7
1,6
il - 0,10
1,5 | 12X15 | 15X18 | 18X21|21X24 566
27 sie 10 wrz24 wrz 8 paz 22 paz 5lis 19lis 3 gru mar 19| cze 19 | wrz 19| gru 19 |mar 20 maj 20| sie 20 7wrz 21wz S5paz 19 paz 2 lis 16 lis 30 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
207 60,00
3,5 - 60 5
as | =5.56: 59,88
3 k40
80 - 59,80 |
257 [20 751 59,70 - 59,65
2 Lo 707 59,60
65 -
1,5 4 - -20 59,50 -
60 59,39
14 40 s | 59,40 -
59,30 -
0,5 - -60 50 -
, “ el 59,20 |
12 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ‘ ‘ ; ‘ : ‘ ‘ = 2240 ‘ ‘ !
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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