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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

30.12.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

15:45 USA Chicago PMI (pkt.) 47.9 46.3 48.9
2 00 CHN PMI w przemysle (pkt.) gru 50.1 50.2 50.2
2:00 CHN PMI w ustugach (pkt.) gru 54.2 54.4 53.5
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) 128.4 126.8 (1) 126.5

01.01.2020 SRODA

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

02.01.2020 CZWARTEK

2:00 CHN Caixin PMI w przemysle (pkt.) gru 51.6 51.8 51.5
9:00 POL PMI (pkt.) gru 47.2 47.0 46.7 48.0
9:15 FRA PMI w przemysle finalny (pkt.) gru 50.3 51.7 50.4
9:30 GER PMI w przemysle finalny (pkt.) gru 43.4 441 43.7
10:00 EUR PMI w przemysle finalny (pkt.) gru 45.9 46.9 46.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 28.12 220 222 222.0
15:45 USA PMI w przemysle finalny (pkt.) 52.5 52.6 52.4
8 45 FRA Inflacja HICP flash r/r gru 1.4 1.2

14:00 GER Inflacja HICP flash r/r gru 1.4 1.2

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) gru 49.0 48.1

19:00 USA Minutes FOMC 11.12

W najblizszych dniach...

Gospodarka globalna: W Europie dzieh uptynie w rytm publikacji wstepnych danych o inflacji (Francja i Niemcy).
W Stanach Zjednoczonych warto zwr6ci¢ uwage na odczyt koniunktury w tamtejszym przetwérstwie (ISM).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Wskaznik PMI dla Polski w grudniu byt na poziomie 48,0 pkt. wobec 46,7 pkt. w listopadzie i wobec
konsensusu 46,9 pkt..

m EUR: Indeks PMI w przemysle w strefie euro wyniést w Xll 46,3 pkt. wobec 46,9 pkt. na koniec poprzedniego
miesigca - podano w koncowym wyliczeniu.

m USA: Indeks PMI w przemysle wyniést w grudniu 52,4 pkt. wobec 52,6 pkt. w poprzednim miesigcu - podano w
koncowym wyliczeniu.

Decyzja RPP (8.01.2020) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.180 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 -0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.119 -0.051

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nieco mocniejsze od oczekiwan odbicie kra-
jowego PMI

W grudniu koniunktura w polskim przemysle, mierzona wskaz-
nikiem PMI, poprawita si¢ w umiarkowanym stopniu. Indeks
wzrést z 46,7 do 48,0 pkt. i tym samym wrocit do poziomow
notowanych przez wiekszg cze$é roku. Byt to czternasty
odczyt ponizej 50 pkt i, patrzagc wytacznie przez pryzmat PMI,
obecne spowolnienie jest juz poréwnywalne pod wzgledem
diugosci i gtebokosci z tym z lat 2012-2013. Fakt, ze z calej
palety miekkich i twardych wskaznikéw tylko PMI pokazuje tak
ztg sytuacje polskiego sektora przemystowego byt przez nas
juz wielokrotnie naswietlany i nie wymaga dalszego komentarza.

Wybrane indeksy koniunktury dla polskiego
przemystu (standaryzowana skala)

@mbank_research
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Struktura wzrostéw byta w ostatnim miesigcu ,normalna”,
ti. napedzana przez wyzsze wartosci wskaznikéw produkcji
i nowych zaméwien (44,2 do 45,9 pkt.), przy nieznacznej
poprawie ocen zatrudnienia (szdsty miesiac z rzedu ponizej 50
pkt.) i zakupow. Warto rowniez zauwazy¢, ze mniejsze tempo
spadkéw nowych zaméwien i produkcji przyczynito sie do
zdjecia presji spadkowej z mocy wytwdérczych przedsiebiorstw
i pozwolito ustabilizowa¢ sie zalegtosciom produkcyjnym.
Wreszcie, grudzien nie przyniést zadnych zmian w obrazie
proceséw inflacyjnych w przemysle: okres wzrostéw kosztow
produkcji (obecnie sg one wg PMI nieznaczne) przedtuzyt sie
o kolejny miesigc, a indeks cen wyrobéw gotowych pozostaje
ponizej 50 pkt. Pod tym wzgledem PMI jest spdjny z twardymi
danymi z ostatnich miesiecy, ale juz niekoniecznie z innymi
wskaznikami koniunktury, w ktérych grudzien przyniést skokowy
wzrost oczekiwan cenowych.

Ze wzgledu na fatalny wynik pazdziernika, caty IV kwartat skon-
czyt sie najnizszym $rednim PMI od wiosny 2009 r. Nie be-
dziemy spekulowa¢ na temat tego, co w PMI moze sie wyda-
rzy¢ w kolejnych miesigcach, natomiast jesli za stabe wyniki PMI
Swiatowa ulega poprawie (to dwa catkiem solidne ,jesli”), to po-
czatek 2020 r. powinien przynie$¢ kontynuacje wzrostéw PMI.
Nie jest to jednak przetom z punktu widzenia makro: w ostat-
nich latach widzieliSmy juz spowalniajgcy PKB przy stabilnym
PMI, przyspieszajacy PKB przy spadajacym PMI i spowalniajgcy
PKB przy spadajacym PMI i przyspieszajacy PKB przy rosna-
cym PMI. Z tego wzgledu obecna seria wzrostow nie jest nowa
informacja, a raczej poktosiem poprawy popytu zagranicznego
odczuwanej przez niektére przedsigbiorstwa.
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EURUSD fundamentalnie

Publikowane wczoraj finalne wskazniki PMI w przemysle nie za-
skoczyly po obu stronach Oceanu (wyniki bliskie wstepnych od-
czytow). Nie przetozyly sie przez to na istotniejsze ruchy EU-
RUSD. Umocnienie dolara mozna wigza¢ z rosngcym niepo-
kojem zwigzanym z eskalacjg napigcia na linii Iran - USA, na
czym dolar zyskiwat jako bezpieczna przystan. Dzisiaj uwaga
na EURUSD skupia sie na wstepnych odczytach inflacji w Eu-
ropie (Francja i Niemcy) oraz kolejnym odczycie koniunktury w
amerykanskim przemysle (po wczorajszym PMI, dzi§ ISM gdzie
oczekiwana jest lekka poprawa nastrojéw). Na eurodolara wcigz
rzutowac bedg tez niepokoje dot. sytuacji w Iranie (i Iraku gdzie
dzisiaj zabito iranskiego generata), co moze wzmacniaé dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8% -
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6% -
2019-12-17 2019-12-20 2019-12-26 2019-12-31
m Zmiana koszyka® EUR mm /miana koszyka® USD

—Z7miana netto --=«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Budowanie podstaw do trendu wzrostowego.

Bez zmian. EURUSD znajduje sie obecnie w waznym punkcie
— erodowane jest (na wykresie tygodniowym) skrzyzowanie gor-
nego ograniczenia kanatu spadkowego i MA55W. Jesli notowa-
nia zamkna si¢ w tym tygodniu powyzej tego poziomu, droga
bedzie otwarta do catej serii oporéw wyznaczanych przez serig
lokalnych maksiméw z zesztego roku: 1,1412, 1,1448, 1,1514 i
1,1570. Poki co, nie wida¢ sygnatéw odwrocenia, ale na kursie
troche zabujato (powody raczej fundamentalne — patrz obok). Na
razie jeszcze poza rynkiem.

Wsparcie Opor

1,0879 1,1651
1,0864 1,1570
1,0341 1,1412
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EURPLN fundamentalnie

Polski PMI zaskoczyt na plus (48 pkt. przy konsensusowych
oczekiwaniach na poziomie 47 pkt), za sprawg wolniejszego niz
w poprzednich miesigcach spadku produkcji i nowych zamo-
wien. Wiazat sie tez umocnieniem zilotego, cho¢ przyczynowos$é
w tej kwestii nie musi by¢ poprawna (wiecej o samym PMI w sek-
cji analiz). Dzisiaj brak danych z polskiego kalendarza, EURPLN
powinien wiec gtéwnie by¢ zalezny od sytuacji globalnej (tam
spadki nastrojéw po eskalacji konfliktiu USA - Iran, o ktérym pi-
szemy w komentarzu do EURUSD). Moze wiec lekko sie osta-
biac.

Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)

1w
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Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
dolara
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EURPLN technicznie

Nowa pozycja: Long po 4,2432, S/L 4,22, T/P 4,29.
Preferencija: Stary range (4,24-4,34).

Swiateczne wycieczki kursu powyzej 4,30 zdecydowanie po-
psuty sygnaly techniczne na wykresach i wszelkie $rednie, oscy-
latory itp. beda chwilowo nieczytelne. Tym niemniej wczorajszy
spadek kursu ponizej 4,24 zawrdcit tuz ponad minimum lokal-
nym. Tego sygnatu nie da sie ani zaciemni¢, ani zignorowac.
Korzystajac z bliskosci poziomu wsparcia oraz prze$wiadcze-
nia o istnieniu range wchodzimy duzg pozycjg long po 4,2434
i S/L 4,22. T/P ustawiamy na poziomie 4,29, a wigec poziomie
MA200H4.

Wsparcie Opor

4,2374 4,4142
4,1293 4,3995
3,9672 4,3460
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.69 1.73 ON 1.25 1.40 EUR/PLN 4.2571
2Y 1.73  1.77 1M 1.55 1.75 USD/PLN 3.8000
3Y 1.73  1.77 3M 1.64 1.84 CHF/PLN 3.9191

4Y 1.75  1.79

5y 177 181 FRA BID ASK

6Y 1.79 1.83 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1170
7Y 1.81 1.85 1x4 1.69 1.72 EUR/JPY 121.28
8Y 1.82 1.86 3x6 1.68 1.71 EUR/PLN 4.2380
)4 1.83 1.87 6x9 1.66 1.69 USD/PLN 3.7932
10Y 185 1.89 9x12 1.64 1.68 CHF/PLN 3.9100
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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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, pochodza
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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