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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
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tel. +48 22 829 01 66 Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
ernest.pytlarczyk@mbank.pl mBank konsensus
Marcin Mazurek 17.12.2018 PONIEDZIALEK
analityk 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 0.7 0.9 0.9
tel. +48 22 829 01 83 14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) gru 20.0 23.3
marcin.mazurek@mbank.pl 18.12.2018 WTOREK
Piotr Bartkiewicz 10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) lis 71 71 7.6
analityk 10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 3.0 3.0 3.2
tel. +48 22 526 70 34 10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) gru 98.3 98.7
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10:00 GER  Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) gru 104.9 105.4
Maciej Zdrolik 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) paz 0.90 0.90
analityk 14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lis 1230 1228
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA  Pozwolenia na budowe (tys.) lis 1260 1265 (1)
maciej.zdrolik@mbank.pl 19.12.2018 SRODA
10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis 3.1 4.3 7.4
10:00 POL PPI r/r (%) lis 2.6 3.1 3.2
mBank S.A. 1000  POL  Produkcia budowl sowa r/r (% l 16.4 165 224
Senatorska 18 : rodukcja budowlano-montazowa r/r (%) is . . .
00-950 Warszawa 10:00 POL Koniunktura konsumencka gru
tel. +48 22 829 00 00 10:30 GBR CPIlt/r (%) lis 23 2.4
fax. +48 22 829 00 33 16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) lis 5.20 5.22
www.mbank.pl 20:00  USA  Decyzja FOMC (%) 2.50 225
20.12.2018 CZWARTEK
JAP Decyzja BoJ (%) gru -0.10 -0.10
10:00 POL Koniunktura biznesowa GUS gru
13:00 GBR Decyzja BoE (%) gru 0.75 0.75
Nasze wszystkie publikacje 14:00 USA Minutes RPP gru
fiostepne $g na stronie ) 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.12 219 206
internstowej pod adresem: 14:30  USA  Indeks Philly Fed (pkt.) 15.0 12.9
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/ 21.12.2018 PIATEK
0:30 JAP CPI r/r (%) lis 0.8
Mozna nas rowniez ledzi¢ w 10:00 POL  Stopa bezrobocia (%) lis 5.8 5.7 5.7
serwisie Twitter: 10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 5.1 6.3 7.8
¥ @mbank_research 14:30  USA  Zamowienia na dobra trwale m/m (%) lis 1.7 43
14:30 USA PKB kw/kw trzeci szacunek (%) Q3 3.5 3.5
16:00 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) lis 0.3 0.5
16:00 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) lis 0.3 0.6
16:00 USA Inflacja PCE r/r (%) lis 1.8 2.0
16:00 USA Koniunktura konsumencka UMich (pkt.) gru 97.5 97.5
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) gru -3.9

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: We wtorek zostang opublikowane miesigczne dane z rynku pracy. Spodziewamy sie,
ze dynamika zatrudnienia w listopadzie spadta z 3,2 do 3,0% r/r — efekt bazy z poprzedniego roku i stabnace
momentum zatrudnienia to gtéwne argumenty za takg prognoza. Dynamika wynagrodzen z kolei nieznacznie
spadta, z 7,6 do 7,1% r/r, co nalezy wigza¢ z niekorzystnym wptywem ukfadu kalendarza na wynagrodzenia w
przemysle i budownictwie oraz z przesunigciami czes$ci wyptat premii w gérnictwie na pazdziernik. W $rode $wiatto
dzienne ujrzg dane z przemystu i budownictwa. Z uwagi na réznice dni roboczych, obecno$é dodatkowego (i w
duzej mierze nieantycypowanego) $wieta oraz wysoka baze z poprzedniego miesigca, spodziewamy sie wyraznego
spowolnienia w przemysle, do 3,1% r/r. Podobny efekt zadziata w przypadku budownictwa. Ceny producenckie
rowniez spowolnity — tutaj kluczowy okazat sie spadek cen ropy naftowej. W piatek zobaczymy grudniowy Biuletyn
Statystyczny wraz z danymi o bezrobociu i o sprzedazy detalicznej. Pierwsze z nich najpewniej zaskoczg in minus —
dane MRPIiPS pokazaty wzrost stopy bezrobocia w listopadzie. Sprzedaz detaliczna z kolei spowolni ze wzgledu na
stabg sprzedaz odziezy i obuwia oraz uktad kalendarza. Wptyw dodatkowego dnia wolnego tutaj bedzie niewielki, a
nasza prognoza (5,1% r/r) wigze sie z ryzykiem w goére — dane o rejestracjach samochodéw wskazujg na istotnie
wyzszg dynamike od prognozowane;.

Gospodarka globalna: W Europie tydzien uptynie pod znakiem kolejnych odczytéw koniunktury — obok niemieckich
danych Ifo i francuskich indeks6w koniunktury INSEE zobaczymy réwniez wstepne dane o nastrojach konsumentéw
w strefie euro. W Stanach Zjednoczonych nie zabraknie tym razem wydarzen. Warto odnotowac: (1) pierwsze dane
o koniunkturze za grudzien (poniedziatek — z okregu nowojorskiego, czwartek — z okregu Filadelfii, pigtek — finalny
odczyt koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan); (2) dane z sektora nieruchomosci (we wtorek rozpoczete
budowy doméw i pozwolenia na budowe, w $rode sprzedaz na rynku wtérnym); (3) $rodowe posiedzenie Fed, ktére
przyniesie najprawdopodobniej czwartg w tym roku podwyzke stop procentowych, ale bedzie przede wszystkim
$ledzone z uwagi na mozliwe zmiany lub klaryfikacje zmian retoryki FOMC; (4) dane z gospodarki realnej (piatek),
tj. trzeci odczyt PKB za IIl kwartat oraz dane o dochodach i wydatkach gospodarstw domowych w listopadzie.

I Ty


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:maciej.zdrolik@mbank.pl
http://www.mbank.pl
http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
https://twitter.com/mbank_research

Y W = mBank.pl

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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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. Sg 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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Strefa euro: spadki PMI prawdopodobnie za-
wyzone przez protesty, ale trend spadkowy
utrzymany

Dane o koniunkturze w Europie w grudniu po raz kolejny
rozczarowaty — PMI (Srednia dla wszystkich krajow i sektorow)
spadt z 52,7 do 51,3 — tym samym, wskaznik jest bardzo blisko
minimow z 2014 roku. Przeglad szczegétow odczytu wskazuje
na silnie negatywny wktad Francji (w obydwu sektorach), co
komentarz do danych wigze jednoznacznie z trwajgcymi tam
protestami ,zottych koszulek”, ktérych konsekwencja jest silne
zaburzenie dziatalno$ci gospodarczej, zwtaszcza w ustugach
(spadek z 55,1 do 49,6).
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——PMI w przemysle =——PMI w ustugach

Tym niemniej, z doktadnoscig do ewentualnych efektéw po-
Srednich, protesty we Francji nie miaty wptywu na koniunkture
w innych panstwach strefy euro. Jej wytaczenie zmniejsza
skale spadkéw koniunktury, ale nie neguje ich catkowicie.
Potwierdza to zaréwno zachowanie wskaznikbw w innych
panstwach (por. spadek sentymentu w niemieckich ustugach
z 53,3 do 52,5), jak i komentarze, w ktérych przewijajg sie
tematy niepewnos$ci politycznej i gospodarczej oraz stabosci
popytu zewnetrznego, np. ze strony wymienionych explicite
Chin. W istocie rzeczy, wskaznik zamoéwien eksportowych w
europejskim przemysle znalazt si¢ na najnizszym poziomie od
momentu zbierania danych dla catego bloku (czyli od ponad 4
lat). Dalsze spowolnienie europejskiej gospodarki przyniosto
rowniez przewidywalne konsekwencje w postaci spadku zale-
gtosci produkeyjnych i wygasania presji cenowej i kosztowej.

Z francuskimi protestami czy nie, europejska gospodarka w
Swietle PMI nie wygladata tak Zle od potowy 2014 roku. Czy
stato sie to za sprawa negatywnego szoku popytowego, czy tez
w wyniku najbardziej niefortunnego zbiegu niekorzystnych oko-
licznosci (od poczatku roku za spowolnienie obwijano atak zimy,
strajki we Francji, ostry sezon grypowy, wyschnigcie Renu, kto-
poty niemieckiego przemystu samochodowego, obawy o sytu-
acje we Wioszech i ponownie protesty we Francji), jest to rzecz
z rynkowego punktu widzenia drugorzedna. Trend spadkowy w
koniunkturze jest nieubtagany i coraz trudniej bedzie Europej-
skiemu Bankowi Centralnemu przekona¢ uczestnikéw runku do
swojego sposobu patrzenia na ostatnie zmiany w gospodarce.
Ponadto, jezeli spadki subindekséw PMI dotyczacych kosztow i
cen wyrobéw gotowych beda kontynuowane, moze zosta¢ za-
kwestionowana wiara w narastanie pres;ji inflacyjnej pod ptasz-
czykiem stabilnej inflacji bazowej, tym bardziej stawiajac pod
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znakiem zapytania podwyzki stop procentowych w przysztym
roku. To napisawszy nalezy tez przyznaé, ze obraz ptynacy ze
wskaznikéw koniunktury jest gorszy niz ten kreslony przez dane
realne. Ta rozbiezno$¢ to ostatni bastion dla optymistow.

Niejednoznaczne dane ze Stanéw. Sprzedaz
detaliczna trzyma sie mocno, przetwoérstwo
przemystowe stoi w miejscu.

Sprzedaz detaliczna w USA w listopadzie wzrosta o 0,2%
m/m, ksztaltujgc sie nieco powyzej oczekiwan (konsensus
0,1%), gtéwnie za sprawa zwiekszonych zakupéw w okresie
przed$wigtecznym. Listopadowej sprzedazy mogly sprzyjac
promocje w tzw. Black Friday, na co wskazuje wzrost sprzedazy
w poszczegolnych kategoriach. Najwyzszy wzrost odnoto-
wano w kategoriach sprzedazy internetowej i wysytkowej
(tzw. nonstore categories wzrosty o 2,3% m/m) i sprzedazy
elektroniki (+1,4 m/m); na spadki wartosci sprzedazy detalicznej
wptywaty gtdwnie ceny paliw — odnotowano spadek sprzedazy
na stacjach o 2,3% m/m. Silnie zrewidowano w goére réwniez
poprzedni miesiac (co jeszcze podbito i tak wysokie dynamiki
pazdziernika). W efekcie, IV kwartat zapowiada sie jako jeden z
lepszych dla konsumpcji prywatnej w ostatnim czasie.
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Konsumpcja prywatna, realna
—Bazowa sprzedaz detaliczna, nominalna

Produkcja przemystowa w Stanach odnotowata w listopadzie
wzrost 0 0,6% m/m, po pazdziernikowym spadku o 0,2% m/m
(rewizja z -0,1%) i ksztattujgc sie powyzej konsensu (0,3% m/m).
Za wysoki odczyt produkcji przemystowej odpowiadaty gérnic-
two i wydobycie (wzrost o 1,7% m/m) oraz media (zaréwno prad,
jak i gaz - tgcznie wzrost o 3,3% m/m), co zwigzane byto z
warunkami pogodowymi (nadspodziewanie niskie temperatury,
ktére wzmagaly popyt na ogrzewanie). Przetwérstwo przemy-
stowe pozostato na niezmienionym poziomie w poréwnaniu z
pazdziernikiem, co mogto by¢ spowodowane np. problemami
eksporterow w zwigzku z mocniejszym dolarem, czy niepewno-
$cig w sytuacji miedzynarodowej. Stabszy odczyt przetwérstwa
przemystowego jest spéjny z wnioskami ptynacymi z amerykan-
skich indekséw PMI, mozna sie wiec spodziewac réwnie stabych
odczytéw w nastepnym miesigcu. Trudno jednak na podstawie
tych danych wysnu¢ wniosek o jednoznacznym hamowaniu sek-
tora przemystowego. Péki co ro$nie zmienno$¢ odczytéw, ale
trend wzrostowy jest jeszcze zachowany (patrz wykres).
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Przetwarstwo przemysfowe
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Powyzsze odczyty nie sg przetomowe w kwestii oceny amery-
kanskiej gospodarki, nie powinny wiec przetozyé sie na zmiane
nastawienia Fed, zarébwno w kwestii grudniowej, jak i nastep-
nych podwyzek stép. Oczekiwane zmiany komunikacji powinny
prowadzi¢ uczestnikéw rynku w kierunku 100% zaleznosci od
naptywajacych danych. Mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze
do$¢ nieoczekiwane przej$cie z autopilota na dane wywotato
juz dostosowanie na rynkach. Aby dodatkowo wyptaszczyé sce-
nariusz dla stop procentowych w USA konieczna jest istotna i
jednoczesnie odbiegajaca od projekcji Fed zmiana danych. Na
razie jej nie wida¢ a publikacje przejawiajg dos¢ typowy obraz
zmiennosci gorki cyklu.
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EURUSD fundamentalnie

Piatek na eurodolarze uptywat pod znakiem nizszych wskazni-
kéw PMI, ktére byty glbwnym powodem ostabiania sie dolara
wobec euro. Stabsze indeksy w Europie spowodowaty spadki
EURUSD w pierwszej czesci dnia, a pdzniejsze lekkie wzrosty
eurodolara mozna przypisywa¢ réwniez mato optymistycznym
odczytom w USA, cho¢ amerykanskiej walucie sprzyjata wciaz
silna sprzedaz detaliczna. Ten tydzien zdecydowanie uptynie
pod znakiem posiedzenie Fed i konferencji. Podwyzka na tym
posiedzeniu jest juz w petni wyceniona, uczestnicy rynki spie-
rajg sie o to, czy i ile podwyzek zobaczymy w przysztym roku i
pod tym wzgledem beda sledzi¢ konferencje J. Powella.

mBank.pl

EURUSD technicznie

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

Wykres tygodniowy to nadal pokazna dywergencja w otoczeniu
walki z minimami lokalnymi. Dolne ograniczenie klina na krot-
szych interwatach zostato ztamane, jednak notowania powrdcity
ponad ostatnie minima, a na wykresie 4h zaczyna sie kresli¢ dy-
wergencja na wygtadzonym Stochastic. Pigtkowa akcja cenowa
sugeruje po raz kolejny, ze kurs uklepuje dno. Pozostawiamy po-
zycje bez zmian — jest spora szansa, ze wybicie z klina w dét
okaze sie fatszywe.

Wsparcie Opor

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

EURPLN wyznaczyt w pigtek nowe maksimum lokalne powyzej
4,30 i nastepnie obnizyt sie w okolice 4,28-29. Dzi$ notowania
startujg z okolic 4,29. Kurs nadal jest wyjgtkowo stabilny. De-
likatna rewizja odczytu inflacji w zasadzie nie wptyneta na in-
westordw, ktérzy byli przede wszystkim pod wrazeniem stabych
danych o PMI w strefie euro (wiecej w sekgji analiz) i to dzieki
korelacji z EURUSD EURPLN ruszyt sie w dét. Prézno szukac
tu krajowych czynnikéw. W tym tygodniu zobaczymy kompletng
serig polskich danych ze sfery realnej i nominalnej. Arytmetyka
dni roboczych sprzyja stabszym danym ze sfery realnej. Spadki
cen nos$nikéw energii z kolei przemawiajg za korektg cen pro-
ducentow w dét. Rynek pracy raczej potwierdzi dotychczasowg
gobrke na zatrudnieniu. Powinno to sprzyjaé¢ wzrostom EURPLN.

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

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

Kurs nie tyle wybit sie z kanatu wzrostowego w dot, co z niego
wypadt. Wykres tygodniowy i dzienny nie dajg podstaw do
zmiany myslenia o preferowanym kierunku ruchu (w gére). Na
wykresie 4h z kolei notowania walczg obecnie z MAS55 tuz po-
nizej wspomnianego kanatu. Grozna dywergencja, przed kt6rg
przestrzegaliSmy, rozegrata sie w pigtek w ciggu dnia i obec-
nie jej impuls spadkowy nalezy uznaé za wyczerpany. Pozosta-
wiamy pozycje bez zmian.

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 1.20 1.50 EUR/PLN 4.3021
2Y 1.83 1.87 M 2.03 223 USD/PLN 3.8095
3Y 1.95 1.99 3M 1.78 1.98 CHF/PLN 3.8202
4Y 2.08 212
sv 220 224 [EEEEEESR
6Y 229 233 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1307
7Y 237 241 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 128.18
8Y 243 247 3x6 1.71  1.75 EUR/PLN 4.2907
)4 250 254 6x9 1.73 1.77 USD/PLN 3.7943
10Y 257 261 9x12 1.76 1.80 CHF/PLN 3.8035
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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5wrz 19 wrz 3 paz 17 paz31 paz 14 lis 28 lis 12 gru mar 19| cze 19 \wrz 19| gru 19 |mar 20| cze 20 |wrz 20 ""17wrz  1paz 15paz 29paz 12lis  26lis  10gru
mspread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA  ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
5 5 a0 99 60,65 -
' 85 - 60,60 - 60,58
3 r20 o4 | 60,55 -
2,5 - Lo 75 - 60,50 -
> L o9 707 60,45 60,41
65 - 60,40 -
L3 0 60 60,35 - 60,31
14 F-60 55 | 60,30 -
8,5 | .80 50 60,25 -
45 | 60,20 -
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 _10040 ; ; ; ; ‘ : : - 8015 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paz 18 gru 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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