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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

17.12.2018 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

analityk 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 0.7 0.9 0.9 0.7
tel. +48 22 829 01 83 14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) gru 20.0 23.3 10.9
marcin.mazurek@mbank i
Piotr Bartkiewicz 10:00 POL Przecigtne wynagrodzenie brutto r/r (%) lis 71 71 7.6 7.7
analityk 10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 3.0 3.0 3.2 3.0
tel. +48 22 526 70 34 10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) gru 98.3 98.7 97.3
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10:00 GER  Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) gru 104.9 1055 (r) 1047
Maciej Zdrolik 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) paz 0.90 0.90 0.90
analityk 14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lis 1230 1217 (r) 1256
tel. +48 22 829 02 56 14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lis 1260 1265 (r) 1328
maciej zdrolik@mbank pi
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. } . )
Senatorska 18 10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) lis 16.4 16.5 22.4
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 domoéw na r.wtdérnym (min) lis 5.20 5.22
www.mbank.pl 20:00  USA  Decyzja FOMC (%) 2.50 2.25

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
internetowej pod adresem: 1430  USA  Indeks Philly Fed (pkt) 15.0 12.9
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/ 21.12.2018 PIATEK
0:30 JAP CPI t/r (%) lis 0.8
Mozna nas réwniez sledzi¢ w 10:00 POL  Stopa bezrobocia (%) lis 5.8 5.7 5.7
serwisie Twitter: . . . o )
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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ $wiatto dzienne ujrzg dane z przemystu i budownictwa. Z uwagi na niekorzystng réznice
dni roboczych (zamiast +1,0 r/r), obecno$¢ dodatkowego (i w duzej mierze nieantycypowanego) Swieta 12 listopada
oraz wysokg baze z poprzedniego miesigca, spodziewamy si¢ wyraznego spowolnienia w przemysle, do 3,1% r/r.
Podobny efekt zadziata w przypadku budownictwa (spowolnienie do ok. 16,5% r/r). Ceny producenckie réwniez
wyhamowaly — tutaj kluczowy okazat si¢ spadek cen ropy naftowej. W tym samym czasie zostang opublikowane
dane GUS o koniunkturze konsumenckiej — bedzie to pierwszy probierz nastrojow w polskiej gospodarce w grudniu.

Gospodarka globalna: Dzi$ decyzje na temat stép procentowych podejmie Fed (wiecej na ten temat w sekgcji
analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsigbiorstw w listopadzie 2018 roku wyniosto 4.966,61 zt,
co oznacza wzrost rdr o 7,7 proc. Zatrudnienie w tym sektorze rdr wzrosto o 3,0 proc.

m GER: Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wérdd przedsigbiorcdéw niemieckich, wyniést w XIl 101,0 pkt. wobec 102,0
pkt. w poprzednim miesigcu - podat instytut Ifo w komunikacie.

m USA: Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy doméw mieszkalnych w USA w listopadzie wyniosta
1,256 min w ujeciu zanualizowanym (SAAR). W pazdzierniku wskaznik ten wyniést 1,217 min po korekcie z 1,228
min - podat Departament Handlu USA w komunikacie.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.246 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.819 -0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.942 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Ostre hamowanie zatrudnienia, ptace po-
nownie zaskakuja pozytywnie.

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w listopa-
dzie wzrosto o 3% r/r, zgodnie zaréwno z naszymi oczekiwa-
niami, jak i z konsensusem rynkowym. Gtéwnych powoddéw
spadkéw dynamiki zatrudnienia mozna upatrywaé¢ w efekcie
bazy z poprzedniego roku (rekordowy miesieczny przyrost liczby
zatrudnionych) oraz w trendzie wyhamowywania zatrudnienia
widocznym od wielu miesiecy. W ujeciu absolutnym przybyto 5
tys. etatéw co stanowi najgorszy wynik dla listopada od 2013
roku (por. wykres ponizej). Stabnigcie dynamiki zatrudnienia to
naszym zdaniem konsekwencja dziatania czynnikow podazo-
wych i popytowych. Te pierwsze to coraz bardziej wigzace trud-
nosci w znalezieniu pracownikow i wydtuzajgcy sie czas poszu-
kiwania pracownika, te drugie to hamowanie popytu na prace,
widoczne w catym przekroju migkkich i twardych wskaznikow
makro.
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® Zmiana liczby miejsc pracy w listopadzie (m/m)

Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w listopadzie o 7,7%
r/r wobec wzrostu o 7,6% r/r w pazdzierniku — jest to spora nie-
spodzianka, prognozy (w tym i nasza) zaktadaty bowiem spo-
wolnienie w ptacach do ok. 7,1-7,2% r/r. O przyczynach zasko-
czenia mozna spekulowaé — wyjasni sie to juz w piatek, wraz z
publikacja Biuletynu Statystycznego. Zauwazymy natomiast, ze
delikatnemu spowolnieniu sprzyjat zaréwno niekorzystny kalen-
darz (r6znica w dniach roboczych spadta z +1 do 0 r/r albo nawet
-1 r/r, jesli 12 listopada traktowac jako petnoprawny dzien robo-
czy), jak i zrealizowanie czesci premii w gérnictwie w pazdzier-
niku. By¢ moze o zaskoczeniu zadecydowata po prostu wieksza
skala wyptat gérniczych premii, by¢ moze jednak mamy tutaj do
czynienia z innym czynnikiem, takim jak np. przesuwanie wy-
ptat w wielu sektorach przed wprowadzeniem tzw. daniny soli-
darnos$ciowej w przysztym roku. Analiza szczegétowych danych
powinna te watpliwosci rozwiac.
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Dynamika przecietnego wynagrodzenia
brutto
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——Sektor przedsiebiorstw ——Przetworstwo przemystowe

Niezaleznie od przyczyn, dynamika wynagrodzen w kohcowce
roku ksztattuje sie na wyzszym poziomie od prognoz i jej mo-
mentum wyglada nieco lepiej niz oceniali$my jeszcze dwa mie-
sigce temu, wskazujac na utrzymanie trendu bocznego w wy-
nagrodzeniach. Kolejna fala wzrostu wynagrodzen w Swietle
biezgcych danych nie jest faktem, ale moze zmieni¢ sie to w
przysztym roku, wraz z liberalizacjg niemieckiego rynku pracy
dla pracownikéw z Ukrainy. Odptyw pracownikow bytby z tego
punktu widzenia silnym impulsem dla dalszego wzrostu wyna-
grodzen.
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—Przecietne wynagrodzenie
= PKB na pracujacego (wg BAEL, skorygowany)

Solidny wzrost wynagrodzen w powigzaniu ze spadkiem inflacji
w ostatnich miesigcach to ratunek dla dochodéw realnych i ko-
lejny powdd do obstawiania tagodnej $ciezki spowolnienia kon-
sumpcji na kolejne kwartaty. Z punktu widzenia RPP biezgce
dane z rynku pracy sg bez znaczenia dla oceny sytuacji go-
spodarczej, a wysoki wzrost produktywno$ci pracy (por. wykres
powyzej) jest dostatecznie dobrym argumentem, by bagatelizo-
waé przekraczajace 1 pkt. proc. zaskoczenia wzgledem trajek-
torii ptac z projekcji inflacyjnych. Jak powtarzamy od miesiecy,
jedynie istotny wzrost inflacji mégtby naruszy¢ status quo w Ra-
dzie Polityki Pienieznej, a prognozowana na najblizsze miesigce
$ciezka CPI nie daje podstaw do takich oczekiwan.
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Dzis Fed - spodziewamy sie podwyzki stop

Cho¢ wyceny rynkowe obstawiajg okoto 70% prawdopodobien-
stwo podwyzki stop na dzisiejszym posiedzeniu, nie mamy
watpliwosci, ze do niej dojdzie. Stopy znajda sie w przedziale
2,25-2,50%. Ostatnie negatywne komentarze D. Trumpa tylko
uprawdopodabniajg ruch stép w gore. Kluczowy bedzie jednak
zestaw projekcji i retoryka J.Powella podczas konferenciji.
Bardzo trudno bedzie przelicytowa¢ obecne, bardzo gotebie
podejscie rynku. Stad tez uwazamy, Ze posiedzenie bedzie skut-
kowa¢ podniesieniem oczekiwan na Sciezke stdép procentowych.

Zacie$nienie warunkow finansowych, sprokurowane agresywng
retorykg FOMC w ostatnich miesigcach zbierze zniwo na pro-
jekcjach PKB i byé moze takze inflacji. Nie ma jednak powo-
déw do nadmiernie agresywnego ciecia prognoz. Dla uczestni-
kow rynku kluczowa bedzie projekcja stdép procentowych, ktora
moze zosta¢ delikatnie obnizona (mediana na 2019 rok ,wisi”
obecnie na jednej kropce). Trudno bedzie tu jednak o wydzwigk
bardziej gotebi od biezacej wyceny rynkowej, zaktadajacej nie-
catg podwyzke w 2019 roku i obnizke w 2020 roku. Dodatkowo,
retoryce odejécia od autopilota powinno towarzyszy¢ zapewnie-
nie, ze ewolucja gospodarki wcigz w zasadzie nie odbiega od
wczesniejszych przewidywan FOMC. Zakotwiczenie przysztych
decyzji w danych to pokiosie zblizania sie do stopy neutralnej
i koniecznosci obserwacji wptywu dotychczasowych decyzji na
rynek pracy i inflacje. Nie spodziewamy sie przy tym, ze poziom
stopy neutralnej zostanie zrewidowany w dét. W dalszym ciggu
obowigzywat bedzie przedziat 2,5-3,25%, a Srednia ,kropka” wy-
razajgca stope diugoterminowa powinna pozosta¢ bez zmian.

USA: Ostabienie aktywnosci na rynku nieru-
chomosci

Rynek nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych hamuje —
z ostatnich szesciu kwartatéw, tylko w jednym budownictwo
mieszkaniowe kontrybuowato pozytywnie do wzrostu PKB, a
wskazniki miesieczne zaskakujg regularnie in minus — to naj-
gorsza cze$¢ amerykanskiego indeksu zaskoczen.

Budownictwo jednorodzinne w USA
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——Rozpoczete budowy ——Pozwolenia

Woczorajsze dane tylko potwierdzity ten stan rzeczy — wpraw-
dzie fgczna liczba pozwolen na budowe i rozpoczetych budéw
doméw wzrosta mocniej od prognoz, ale wynikato to z wahnie-
cia po stronie budownictwa wielorodzinnego. Bardziej stabilne
budownictwo jednorodzinne (por. wykres powyzej) pozostaje w
krétkoterminowym trendzie spadkowym od poczatku roku. Ma to

mBank.pl

swoje odzwierciedlenie zaréwno w wycenach deweloperéw na
gietdzie, jak i w badaniach koniunktury w tej branzy, ktére majg
tendencje do bycia delikatnie wyprzedzajgcymi w stosunku do
aktywnosci na placach budéw. Z tego punktu widzenia ostatnie
tgpniecie indeksu NAHB zapowiada dalsze spowalnianie rynku
nieruchomosci (por. wykres ponizej).
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——Pozwolenia na budowe, domy jednorodzinne (tys., LO)

——Indeks sentymentu deweloperéw NAHB (pkt., PO)

Z czego wynika to spowolnienie? Kombinacja wzrostéw cen i
czynszéw (tutaj problemem jest niezmiennie historycznie niska
podaz), drozejgcych materiatbw budowlanych oraz istotnie
wyzszych stép procentowych okazata sie negatywna i dla po-
pytu, i dla produkcji. W szczegélnosci, srednie oprocentowanie
30-letnich hipotek wzrosto przez ostatni rok o ponad 100 pb.
W okresie pokryzysowym to wtasnie epizody wzrostu stép pro-
centowych mozna najlepiej powiaza¢ ze spadkami aktywnosci
budowlanej — tak byto w 2013 i w 2017 roku. Ostatnie tygodnie
przyniosty wprawdzie czes$ciowe cofniecie tego ruchu, ale jest
ono poki co stosunkowo niewielkie. Jezeli gospodarka bedzie
dalej spowalniaé, to efekt ten ma szanse byé mocniejszym.

Rynek nieruchomosci w USA ma wyprzedzajacy charakter w cy-
klu koniunkturalnym — liczony na bazie rocznej wktad budownic-
twa mieszkaniowego do PKB w ostatnich dekadach przecho-
dzit na ujemne terytorium na 2-6 kwartatbw przed oficjalnym
poczatkiem recesji. Tym niemniej, nie jest to wskaznik idealny
(na przetomie 1995 i 1996 zawiddt). Ponadto, w chwili obecnej
znaczenie rynku nieruchomosci mieszkaniowych jest znaczaco
mniejsze niz chociazby w latach 2004-2006. Z tego wzgledu
jego zachowanie powinno byé $ledzone z uwagg — w okresie
pokryzysowym miat on czestokro¢ funkcje samoobalajgcej sie
przepowiedni. Jezeli obecne obawy o wzrost gospodarczy prze-
tozg sie na rozluznienie warunkéw finansowania i istotny spadek
oprocentowania hipotek, rynek nieruchomosci powinien odzy-
ska¢ czes¢ wigoru. Poki co jednak jego zachowanie jest kolej-
nym przyczynkiem do prognoz spowolnienia PKB w 2019 r. w
USA.

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

Woczoraj ponownie dolar lekko ostabiat sie wobec euro. Euro-
pejskiej walucie nie zaszkodzity stabsze dane o koniunkturze Ifo
(po piatkowych PMI nie byty juz zaskoczeniem), lekko dolarowi
pomagaly lepsze dane z rynku nieruchomosci. Ruch EURUSD
ksztattujg jednak gtéwnie oczekiwania rynkéw wobec konferen-
cji po posiedzeniu Fed, na ktory wczoraj znéw prébowat naci-
ska¢ D. Trump. Twitty amerykanskiego prezydenta nie powinny
mie¢ jednak przetozenia na decyzje FOMC, ktéry podniesie dzi-
siaj stopy. Spodziewamy sie takze, ze projekcje i retoryka dzi-
siejszej konferencji bedzie mniej gotebia niz zaktada rynek, co
powinno przektada¢ sie na umacnianie dolara wobec euro (wig-
cej o dzisiejszej decyzji Fed w sekcji analiz).

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.

Kurs blisko jest juz gornego ograniczenia klina i MA55 z dzien-
nego. Splot $rednich na 4h zostat réwniez pokonany. Pozosta-
wiamy oczywiécie pozycje bez zmian. Z uwagi na silne podtoze
fundamentalne tego ruchu (gra na Fed — wiecej w sekcji ana-
liz) nalezy liczy¢ sie ze scenariuszem gwattownej korekty no-
towan dzi§ wieczorem. Nie bedzie to jednak prawdopodobnie
miato wptywu na obraz techniczny.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Wiorek byt kolejnym dniem stabilnego EURPLN, ktéry pozo-
stawat w okolicach 4,285. Wyzszy od oczekiwan odczyt wy-
nagrodzen za listopad powinien wspiera¢ ztotego, jednak ten
nie reagowat na dane z polskiego rynku pracy. Dzi$ natomiast
poznamy wyniki produkcji przemystowej i cen producenckich.
Oczekujemy, ze bedg one nizsze od konsensusu co teoretycznie
powinno ostabia¢ zlotego. Wzigwszy jednak pod uwage ostatni
maty wptyw krajowych danych na zachowanie EURPLN, mozna
oczekiwaé, ze i w tym przypadku efekt kursowy bedzie niewielki,
a gtdbwnym czynnikiem ksztattujgcym relacje ziotego do euro
beda globalne nastroje po konferencji Fed.

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

Bez zmian. Notowania przebity sie ponizej MA55 na wykresie 4h
i osiadty na MA200 z wykresu dziennego. Skala ruchéw, ktore
opisujemy, pozostaje jednak niewielka — ostatnie kilka dni to le-
dwie 2 grosze zmiennosci... Mimo potwierdzonego wybicia z ka-
natu, nie zmieniamy pozycji, gdyz: 1) notowania znajdujg si¢ w
punkcie naszego wejscia; 2) tuz ponizej znajduje sie cata seria
miniméw lokalnych, ktére stuzyty za bardzo skuteczne wsparcia.
Sensownym warunkiem kapitulacji jest dopiero zejscie kursu po-
nizej horyzontalnego przedziatu wahan z wykresu dziennego.

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 1.60 EUR/PLN 4.2853
2Y 1.85 1.89 1M 201 221 USD/PLN 3.7668
3Y 1.96 2.00 3M 1.78 1.98 CHF/PLN 3.7989
4Y 209 2.18
5Y 220 224 FRA _BID _ASK
6Y 229 238 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1359
7Y 237 2.41 1x4 1.71  1.74 EUR/JPY 127.82
8Y 244 248 3x6 1.72 1.75 EUR/PLN 4.2829
)4 250 254 6x9 1.74 177 USD/PLN 3.7714
10Y 257 261 9x12 1.75 1.78 CHF/PLN 3.7908
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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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