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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

17.12.2018 PONIEDZIALEK

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 0.7 0.9 0.9 0.7

14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) gru 20.0 23.3 10.9

10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) lis 74 71 7.6 7.7

10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 3.0 3.0 3.2 3.0

10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) gru 98.3 98.7 97.3

10:00 GER Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) gru 104.9 105.5 (r) 104.7

14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) paz 0.90 0.90 0.90

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lis 1230 1217 (r) 1256

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lis 1260 1265 (r) 1328

10 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis 3.1 4.3 7.4 4.7

10:00 POL PPI r/r (%) lis 2.6 3.1 3.2 2.7

10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) lis 16.4 16.5 22.4 171

10:00 POL Koniunktura konsumencka gru

10:30 GBR CPI r/r (%) lis 2.3 24 2.3

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) lis 5.20 5.22 5.32

20:00 USA Decyzja FOMC (%) 2.50 2.25 2.50
JAP Decyzja BoJ (%) gru -0.10 -0.10 -0.10

10:00 POL Koniunktura biznesowa GUS gru

13:00 GBR Decyzja BoE (%) gru 0.75 0.75

14:00 POL Minutes RPP gru

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.12 219 206

14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) 15.0 12.9

0 30 JAP CPI r/r (%) lis 0.8

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lis 5.8 5.7 5.7

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 5.1 6.3 7.8

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) lis 1.7 -4.3

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: Dane o koniunkturze GUS za grudzien pozwolg na ocene trwato$ci odbicia nastrojow
polskich przedsiebiorstw w listopadzie.

Gospodarka globalna: Decyzja Banku Anglii nie powinna przynie$¢ zaskoczen (oczekiwana stabilizacja stép pro-
centowych). W Stanach Zjednoczonych zobaczymy dzi§ dane o koniunkturze (z okregu Filadelfii) oraz cotygodniowy
odczyt z rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w listopadzie 2018 r. wzrosta o 4,7 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesia-
cem spadta o 3,6 proc.

m GUS: Biezace i przyszte nastroje konsumentéw byty w grudniu stabsze niz miesiac temu - podat w §rode GUS.

m USA: Amerykanska Rezerwa Federalna, zgodnie z oczekiwaniami, podniosta gtéwna stope procentowa o 25 pb
do 2,25-2,50 proc. - podano w komunikacie. Mediana oczekiwan cztonkéw Fed dotyczacych podwyzek stép procen-
towych w 2019 r. obnizyta sie do dwoch z trzech w poprzedniej projekcii.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.224 -0.017

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.767 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.922 -0.003

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Nieudana gotebia podwyzka stép Fed

Tak, jak sie spodziewaliémy, Fed dokonat podwyzki stép pro-
centowych o 25 pb (2,25-2,50%). Stopa od ponadobowigzko-
wych rezerw poszybowata w gére o 20 pb (2,40%), co obecnie
ustawia efektywnie przedziat zmiennoséci na rynku fed funds na
2,40-2,50%. Zmiany w komunikacie byly kosmetyczne. Stan go-
spodarki opisywany jest wcigz w superlatywach. Jedynie cze$¢
wyprzedzajgca zostata — tu réwniez bez niespodzianek — zmigk-
czona, by zlikwidowac¢ z goéry okreslong preferencje odnosnie
kolejnych zmian stop (juz nie ,dalsze stopniowe podwyzki”, ale
Jakie$ podwyzki”). To jest wiasnie przejscie z autopilota do za-
leznosci od danych, ktérego sie spodziewaliSmy. Tym niemniej,
zmiana ta jest czgstkowa, bo zapowiadajac zaciesnienie (i wer-
balnie, i w $ciezce ,kropek”), Fed utrzymat jastrzebie nastawie-
nie i potwierdzit (mniej zdecydowana, co prawda) che¢ realizacji
dalszych podwyzek.

Mediana oczekiwan FOMC dot. poziomu stép
proc.
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Projekcje zostaly delikatnie obnizone, i dotyczy to réwniez kro-
pek. Taki ruch byt jednak oczekiwany i to prawdopodobnie w
wigkszym stopniu niz faktycznie dokonany (przypomnijmy, rynek
wyceniat grudniowg podwyzke jako ostatnig, a Fed obecnie spo-
dziewa sie dwoch ruchéw w gére w 2019 roku zamiast trzech).
tagodny wydzwigk podwyzki stop zdeterminowato jednak nie to
€O napisane, lecz to, co zostato powiedziane przez Powella na
konferencji. Akcenty byly zdecydowanie gotebie z uwagami na
temat lekkiego niedostrzelenia inflacji oraz obawami o wzrost.
W ustach bankiera centralnego takie frazy majg zdecydowa-
nie mocniejsze znaczenie semantyczne niz w mowie potocznej.
Wreszcie, Fed odniést sie do zacie$niania warunkéw finanso-
wych, ktére sam wywotat wczesniejszym naganianiem na pod-
wyzszanie szacunkow neutralnej stopy procentowej i wystromie-
niem krzywej. Pisali§my w poprzednich komentarzach, ze be-
dzie to przyczynkiem do oczekiwania nizszego wzrostu w 2019
roku. Problemy komunikacyjne Fed sprawity jednak, ze wbrew
naszym oczekiwaniom, konsensus nie zmienit sie stopniowo,
lecz zawalit z hukiem. Dobitnie podkresla to rewizja w dét diu-
goterminowej (mediana) stopy procentowej o cate 25 pb. Stope
te nalezy traktowaé obecnie bardziej jako wyraz sentymentu w
tonie Fed niz wynik obliczen. Takiej interpretacji dostarcza gwat-
towna rewizja jej wysokosci.
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Podtrzymujemy nasz poglad, ze Fed podniesie stopy procen-
towe 1-2 razy w 2019 roku, czyli bardziej agresywnie niz obecnie
wycenia rynek. Do takich wnioskéw prowadzi nas analiza mo-
mentum gospodarki amerykanskiej oraz standardowe zachowa-
nie gospodarek po przekroczeniu petnego zatrudnienia. Nie wy-
daje nam sie jednak, ze do takiego wniosku rynki dojdg predko.
Spadki ropy naftowej i presja na odczyty inflacji zakotwiczg
oczekiwania na najblizsze tygodnie. Problemy komunikacyjne
nie zostaly bynajmniej rozwigzane, a rozdzwigk migedzy tagodng
retoryka, bardziej pesymistycznymi ocenami perspektyw wzro-
stu PKB i inflacji oraz jastrzebia preferencjg w kwestii stop proc.
bedzie potegowat rynkowe obawy o wzrost. Sprowokowane tym
dalsze spadki na gietdach to z kolei dalsze zacie$nienie warun-
koéw finansowania i samospetniajaca sie przepowiednia wolniej-
szego wzrostu. Dopdki ta petla nie zostanie przerwana, rynek
nie wyceni bardziej agresywnej Sciezki stép. W roli katalizatora
zmian widzieliby$my przede wszystkim rozmowy USA-Chiny i
obnizki podatkéw w Panstwie Srodka.
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Listopadowe dane z przemystu i budownic-
twa lekko na plus, PPl spada w slad za ce-
nami ropy naftowej.

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 4,7% r/r, nieco
mocniej niz prognozowano (konsensus ok. 4% r/r, nasza pro-
gnoza 3,1% r/r). Spowolnienie w stosunku do wyniku pazdzier-
nika (przypomnijmy — 7,4% r/r) to przede wszystkim zastuga
mniej korzystnego uktadu dni roboczych (0 zamiast +1 r/r). Nie-
antycypowany dzien wolny 12 listopada, jezeli wywart jakikol-
wiek wplyw na aktywno$¢ ekonomiczng, to nie sposéb szukaé
go w danych zagregowanych. W ujeciu miesigcznym produk-
cja przemystowa wzrosta 0 0,1% m/m po wytgczeniu czynnikéw
sezonowych i kalendarzowych — jej impet pozostaje zatem sto-
sunkowo niski, jest natomiast wyzszy od implikowanego przez
ostatnie wskazania PMI. Jak wskazywalismy wielokrotnie, trend
polskiej produkcji przemystowej wyptaszczyt sie i wynosi ok. 5,0-
5,5% w ujeciu rocznym.
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———Momentum produkcji przemystowej

W kolejnych miesigcach kombinacja niekorzystnego kalendarza
i efektu bazy z koncowki poprzedniego roku powinna ponownie
obnizy¢ dynamike produkcji przemystowej (do ok. 2% r/r). Od
strony fundamentalnej dla polskiego przemystu nie zmienito
sie nic — sytuacja w gospodarce nie wykazuje oznak poprawy,
a przy ograniczeniu wzrostu popytu zagranicznego kluczowy
pozostaje komponent krajowy. W warunkach rosnacych ogra-
niczen podazowych moze moce produkcyjne moga by¢ jednak
niewystarczajace do jego zaspokojenia. Jest to spdjne z
powolnym hamowaniem gospodarki.

Produkcja budowlano-montazowa w listopadzie byta wyzsza
0 17,1% w poréwnaniu z listopadem ubiegtego roku, ksztattujgc
sie blisko zarébwno naszej prognozy (16,4% r/r) jak i rynkowego
konsensusu (16,5% r/r). Podobnie jak w poprzednim miesigcu
odczytowi sprzyjata pogoda (suchy i ciepty listopad), ograniczat
go natomiast dodatkowy dzien wolny oraz wyrazny efekt wyso-
kiej bazy z poprzedniego roku. Po wyeliminowaniu czynnikéw o
charakterze sezonowym, produkcja wzrosta o 15,9% r/r i prak-
tycznie nie zmienita sie w ujeciu miesiecznym (0,4%) — w istocie
rzeczy, listopad jest kolejnym miesigcem stagnacji. Najwigkszy
wzrost r/r odnotowano w jednostkach zajmujacych sie budowg
obiektow inzynierii ladowej i wodnej (20,4%) oraz robotami bu-
dowlanymi specjalistycznymi (18,4%) — mozna domniemywac,
ze w tych obszarach, zajmujgcych sie krytyczng infrastruktura,
prace trwaty pomimo dodatkowego dnia wolnego 12 listopada.
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——1Indeks produkcji budowlano-montazowej

Po danych listopadowych podtrzymujemy naszg prognoze
wzrostu PKB na IV kwartat. Dane o budownictwie i przemy-
$le pozwalajg szacowaé dynamike PKB na ok. 4,9-5,0% r/r,
natomiast pewng niewiadoma wciaz pozostaje jej struktura. W
szczegolnosci, czarnym koniem tutaj moze by¢ zmiana zapa-
sow, ktdrej korekta ma szanse odjgé dalsze 0,4-0,5 pkt. proc.
od dynamiki PKB. Temat ten bedzie przedmiotem dalszych ana-
liz. Niemniej jednak, nalezy podkresli¢, ze w IV kwartale b.r. za-
notowano najnizszy kwartalny przyrost produkcji budowlanej i
przemystowej od potowy 2016 r. — stabsze momentum jest za-
powiedzig nizszego wzrostu w 2019 r.
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——Srednia produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej (kw/kw, L)

—PKB kw/kw (P)

Ceny producentow w listopadzie okazaty sie mniej wiecej
zgodne z naszymi oczekiwaniami i sporo nizsze od prognoz in-
nych zespotéw analitycznych: 2,7% r/r (nasza prognoza 2,6%,
konsensus 3,1%). Nie ma w odczycie niespodzianek. Ceny ropy
naftowej zbity w d6t ceny w wytwarzaniu koksu i produktéw ropy
naftowej (-6,6% m/m), a ceny w przetwérstwie w ujeciu bazo-
wym lekko wzrosty w ujeciu rocznym i to pomimo stabilizacji
kursu walutowego. Dodatkowo, zaczynajg sie zaznacza¢ lekkie
wzrosty cen w kategorii ,Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczna, gaz, pare wodng i gorgcg wode”, co mozna wigzac
z podwyzkami cen energii na rynku nieregulowanym. Spodzie-
wamy sie, ze dryf w gore tej kategorii bedzie utrzymany w kolej-
nych miesigcach, ale catkowita skala dostosowania cenowego
bedzie umiarkowana. Zachowanie cen ropy naftowej w grudniu
implikuje, ze mozemy zobaczy¢ kolejne spowolnienie wskaznika
rocznego w tym miesigcu. Z uwagi na pewne ozywienie katego-
rii bazowych (czy sie utrzyma?) oraz efekty bazowe, najbardziej
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prawdopodobne wydaje sie zejscie cen w okolice 2,5% rocznych

wzrostow.
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——Bazowe ceny w przetwdrstwie przemystowym r/r (LO)

——Kurs EURPLN (PO)

Zbytecznym wydaje sie dodawanie, ze dane te sg neutralne z
punktu widzenia RPP, ale tak wtasnie jest. Nie zmieniajg one w
spos6b istotny $ciezki PKB na kolejne kwartaty, a nawet gdyby
zmieniaty, to i tak — z uwagi na zerwanie w oczach RPP linku
miedzy stanem gospodarki, a procesami cenowymi nie wptyne-
tyby na status quo w tonie Rady. To moze by¢ naruszone tylko
przez istotny wzrost inflacji, takowego za$ nie prognozujemy na
2019 rok.
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EURUSD fundamentalnie

W oczekiwaniu na konferencje Fed dolar wczoraj ostabiat sie w
stosunku do euro, konferencja okazata sig jednak mniej gotebia
niz zaktadat rynek, co umocnito dolara, ktéry finalnie skonczyt
dzien blisko pozioméw z poczatku dnia. Podwyzka stép, oraz
projekcje zaktadajgce dwie podwyzki wiecej w przysztym roku
niz wyceniat rynek wspieraty amerykanska walute. Jednak sam
przekaz konferencji nie byt dla dolara juz tak optymistyczny, np.
w kwestii watpliwosci co do dalszych perspektyw wzrostu czy
inflacji, oczekujemy wiec, ze w szerszej perspektywie retoryka
i przekaz ptynacy z konferencji powinien skutkowa¢ stabym do-
larem (wigcej o wnioskach z wczorajszej konferencji J.Powella
piszemy w sekcji analiz).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mm Zmiana koszyka® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto - Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

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

Zmienno$¢ wczoraj dopisata, jednak okazata sie bardziej ogra-
niczona niz obstawialiémy. Wczoraj notowania wybity sie przej-
§ciowo w ciggu dnia powyzej gérnego ograniczenia klina i do-
tknety splotu $rednich na 4h jako wsparcia. Status quo zostato
jednak zachowane a kurs ostatecznie znéw roénie. Jesli uda sie
pokona¢ wczorajsze maksima dzienne (1,1439), droga do ataku
na 1,16-17 stanie otworem. Pozostawiamy pozycje bez zmian.

Wsparcie Opor

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

EURPLN wczoraj znéw przez wiekszo$¢ dnia zachowywat sie
stabilnie, pozostajgc na podobnych poziomach jak dzien wcze-
$niej, dopiero umocnienie dolara po konferencji Fed, dzieki ko-
relaciom EURUSD EURPLN, lekko ostabito ztotego, cho¢ ruch
ten pozostawat niewielki. Kolejny dzienh na EURPLN nie miaty
wplywu dane z polskiej gospodarki, tym razem ztoty pozostat
obojetny na dobre dane z przemystu. Dzisiaj odbedzie sie po-
siedzenie sejmowej podkomisji, ktéra ma zarekomendowaé do
dalszych prac projekt tzw. ustawy frankowej, wszelkie rozstrzy-
gniecia, badz zdecydowane deklaracje w tej sprawie moga po-
rusza¢ 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

Ponownie... bez zmian. Notowania przebity sie ponizej MA55 na
wykresie 4h i osiadty na MA200 z wykresu dziennego. Skala
ruchéw, ktére opisujemy, pozostaje jednak niewielka — ostatnie
kilka dni to ledwie 2 grosze zmiennosci... Mimo potwierdzonego
wybicia z kanatu, nie zmieniamy pozycji, gdyz: 1) notowania
znajdujg sie w punkcie naszego wejscia; 2) tuz ponizej znaj-
duje sie cata seria miniméw lokalnych, ktére stuzyty za bardzo
skuteczne wsparcia. Sensownym warunkiem kapitulacji jest do-
piero zejécie kursu ponizej 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 1.73  1.77 ON 090 1.20 EUR/PLN 4.2846
2Y 1.84 1.88 1M 206 2.26 USD/PLN 3.7619
3Y 1.95 1.99 3M 1.88 2.08 CHF/PLN 3.7875
4Y 208 212
5Y 220 224 FRA _BID _ASK
6Y 229 238 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1375
7Y 236 240 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 127.96
8Y 243 247 3x6 1.70 1.76 EUR/PLN 4.2851
)4 250 254 6x9 1.72 1.76 USD/PLN 3.7686
10Y 256 2.60 9x12 1.74 1.80 CHF/PLN 3.7861
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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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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