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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

11.11.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:00 CZE Inflacja r/r (%) paz 2.7 2.7 2.7 2.7
10:30 GBR PKB (wstepny) r/r (%) 3Q 1.1 1.3 1.0
11:00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) lis -22.3 -25.3 -24.7
11:00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt.) lis -13.0 -22.8 -2.1
11 00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) wrz -0.2 0.4

14:00 POL Saldo obrotéw biezaych (miIn) wrz 160 -302 -606

14:00 POL Eksport wrz 19800 19437 17646

14:00 POL Import wrz 19600 19355 17701

14:30 USA CPI r/r (%) 1.7 1.7

3 00 CHN Produkcja przermystowa r/r (%) paz 5.4 5.8

3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 7.8 7.8

8:00 GER PKB (wstepny) kw/kw (%) 3Q -0.1 -0.1

9:00 CZE PKB (wstepny) r/r (%) 3Q 2.6 2.8

9:00 SVK PKB (wstepny) r/r (%) 3Q 2.1 2.0

9:00 HUN PKB (wstepny) r/r (%) 3Q 4.4 4.9

10:00 POL PKB (wstepny) r/r (%) 3Q 4.3 41 45

10:00 POL Inflacja finalna r/r (%) paz 25 25 25

14:30 USA PPI m/m (%) paz 0.3 -0.3

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 02.11 215 211

11 00 EUR Inflacja HICP finalna (%) paz 0.7 0.7

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) paz 25 25 2.4

14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lis 6.0 4.0

14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz 0.2 -0.3

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) paz -0.4 -0.4

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostang opublikowane miesieczne dane na temat bilansu ptatniczego. Mozna
spodziewa¢ sie pojawienia sie nieznacznej nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych (160 min EUR wobec 606
min EUR deficytu w poprzednim miesigcu), bedacej konsekwencjg silniejszego wzrostu eksportu i odbicia na
saldzie wymiany ustug.

Gospodarka globalna: Dzi$ przed potudniem zobaczymy publikacje danych o produkcji przemystowej w strefie
euro za wrzesien (prognozowany jest jej nieznaczny spadek w ujeciu m/m). W Stanach Zjednoczonych za$ zostang
opublikowane dane o inflacji CPI (prognozuje sie stabilizacje jej rocznego wskaznika, dotyczy to réwniez inflacji
bazowej).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Centralna $ciezka projekcji NBP zaktada, ze inflacja CPl w 2020 r. wyniesie 2,8 proc., zas inflacja bazowa
uksztattuje sig na poziomie 2,6 proc. — wynika z listopadowej projekcji NBP. W poréwnaniu do lipcowej projekciji,
obnizono $éciezke tempa wzrostu PKB, podwyzszono natomiast prognoze inflacji na 2019 r. i obnizono na 2020 r.

m GBR: Stopa bezrobocia w Wielkiej Brytanii wyniosta w okresie VII-1X 3,8 proc., wobec 3,9 proc. w VI-VIII — podato
w komunikacie biuro statystyczne.

m GER: Zaufanie niemieckich analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w XI bardzo mocno sie poprawito — wynika
z danych Instytutu ZEW. Raport ZEW pokazat, ze indeks mierzacy oczekiwania tych grup, co do wzrostu gospodar-
czego Niemiec, wynidst -2,1 pkt. wobec -22,8 pkt. miesiac wczesdnie;.

Decyzja RPP (4.12.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.236 -0.018

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.929 0.010

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.216 -0.036

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Ryzyka nizszej inflacji w najnowszej projek-
cji NBP

Z najnowszg projekcjg inflacyjng zgadzamy sie w kwestii kie-
runku pokazywanych zmian sfery nominalnej i realnej. Pewne
modyfikacje w podejsciu mozna tez z goéry pochwalic. Nie
zgadzamy sie jednak z pewnymi szczegétami, ktére sprawiaja,
ze Sciezka inflacji CPI przedstawiona w projekcji moze by¢ za-
wyzona. Wprowadza to rowniez asymetrie w zakresie mozliwej
reakcji RPP w przysztych kwartatach.

Miod.

Najnowsza projekcja w jasny sposob przedstawia zatozenia
w zakresie egzogenicznych cen energii. Prognosci z NBP
zaktadajg — zgodnie ze scenariuszem ,rynkowym” coroczny
wzrost cen energii elekirycznej dla gospodarstw domowych o
8%. Tworzy to z pewnoscig bufor bezpieczenstwa na zmiany
tej kategorii inflacji w kolejnych latach, ale przede wszystkim
po raz kolejny sprawia, ze start 2020 roku szacowany jest w
sposéb konserwatywny tj. tatwiej bedzie o realizacje nizszej
Sciezki inflacji niz wyzszej. Przyczynia sie do tego réwniez
brak zatozen odnosnie zmian cen gazu (my obstawiamy, ze
bardzo mozliwa jest obnizka cen tego surowca dla gospodarstw
domowych z uwagi na dotychczasowe zmiany cen rynkowych).
Inflacja bazowa przez kolejne kilka miesiecy przyspiesza, ale
pbézniej nastepuje punkt przegiecia i ceny w tej kategorii za-
czynajg rosna¢ wolniej. Zaliczamy ten rezultat do pozytywnych
wynikow projekcji, bo okazuje sie, ze wynik z kompleksowego
modelu potwierdza nasze intuicje zbudowane na réwnowagach
czgstkowych. Dzieki takiemu potwierdzeniu tatwiej bedzie nam
tez szuka¢ probleméw z ewentualnym prowadzeniem polityki
pienieznej — gdy ten element projekcji sie nie bedzie realizowat,
falsyfikowa¢ sie moze (niekoniecznie bedzie — pole manewru
cztonkéw RPP jest duze) takze scenariusz preferowany obecnie
przez NBP i wspomniane asymetrie. Wszystko to dzieje sie
przeciez przy do$é¢ optymistycznej $ciezce wzrostu PKB, o
czym nizej.

Dziegiet.

Projekcja inflacyjna w zakresie wzrostu PKB przedstawia
pozytywny obraz spowolnienia polskiej gospodarki, ktére naste-
puje bardzo tagodnie. Czujemy sie zobowigzani do szerszego
komentarza, gdyz nasza $ciezka spowolnienia jest bardziej
stroma (szczego6lnie w trakcie 2020 roku).

Tymczasem NBP zakiada bardzo tagodne hamowanie kon-
sumpgcji z podwéjnym szczytem na przetomie 2019 i 2020 roku
(stata stopa oszczednosci w modelu zapewnia w zasadzie
zgodno$¢ z trajektorig realnych dochodéw do dyspozycji) z
silnym jej wygtadzaniem przez gospodarstwa domowe. Tu
jednak tkwi pierwsza zagadka projekcji: w tajemniczy sposob
kontrybucja nadwyzki operacyjnej brutto (zysk podzielony dla
wiascicieli, gtownie mikrofirm; zmienny agregat) nagle podrywa
sie z zera na solidne, dodatnie kontrybucje. Wykracza to
poza naszg wyobraznie ekonomiczng, zwtaszcza w obliczu
podwyzek cen ptacy minimalnej, rynku pracy pracownika oraz
silnej presji konkurencyjnej wéréd firm. Naszym zdaniem pro-
jekcja obarczona jest ryzykiem w dét w przypadku konsumpgiji.
Transfery spoteczne nie gwarantujg wystgpienia efektéw, ktore
zaktada NBP. To bedzie z pewnoscig ciekawy rok dla weryfikaciji
wielu zatozen.

mBank.pl

Bardzo ciekawie wyglada tez $ciezka inwestycji i przede wszyst-
kim odbiega ona (w zakresie wydatkow wspotfinansowanych
przez UE) od doswiadczen historycznych. NBP zakiada, ze
2020 rok nie bedzie powtorka 2012-2013, poniewaz w 2019 nie
byto wydatkéw stricte sprzegnietych z jakim$ wydarzeniem o z
gory zdefiniowanej dacie (wtedy EURO2012), a opdznienia w
realizowanych inwestycjach (tu oczywiscie si¢ zgadzamy) im-
plikuja wydanie odpowiednich kwot w przysztosci. Nie oznacza
to jednak, ze zostang one wydane juz w 2020 roku i absolutnie
poglad ten nie odpowiada na pytanie, czy nie zobaczymy tra-
dycyjnego tgpniecia juz wydatkéw publicznych zanim powrdca
na zgodne z zatozeniami poziomy. Szczegélnie problematyczne
sg pod tym wzgledem wydatki inwestycyjne samorzadow i
prognosci NBP nie byliby zdziwieni duzo wigkszymi spadkami
niz zatozono w projekciji.

Rozktad ryzyk faworyzuje wigc nawet nieco nizszg inflacje.

I T . -


https://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/raport_o_inflacji/necmod_listopad_2019.pdf
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EURUSD fundamentalnie

Dolar lekko sie wczoraj umocnit. Wcigz najwazniejszym tema-
tem sg negocjacje handlowe Chiny - USA. Wczorajsze wypo-
wiedzi D. Trumpa, ktéry wskazywat, ze od kiedy Chiny weszty
do WTO, nikt bardziej nie wykorzystat USA i nie oszukiwat le-
piej niz Chiny (i ze jesli nie dojdzie do porozumienia to pod-
niesie cta), ostabiaty ostatnie optymistyczne oczekiwania wo-
bec efektéw rozméw. Do tego doszty powracajgce napiecia w
Hongkongu. W efekcie EURUSD szedt w dét. Lepsze od oczeki-
wan wskazniki ZEW w Europie przeszty niezauwazone. Dzi$ bez
zmian - wcigz uwaga bedzie skupiona gtéwnie na rozmowach
handlowych, wptyw na EURUSD powinna mie¢ tez publikowana
amerykanska inflacja (CPI).

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

* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak

Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Przebite wczesniej Srednie na wykresie dziennym sg teraz sku-
tecznym oporem - notowania odbity sie od MA55 i wczoraj usta-
nowity nowe lokalne minimum. Miedzy poziomem psychologicz-
nym (1,10), a lokalnymi minimami (1,0879) nie ma juz zadnych
wspar¢. Tym niemniej, na wykresie 4H pojawita sie dywergencja
(sugerujaca wzrosty). Pomni ostatnich doswiadczen nie decydu-
jemy sie jednak na zajecie pozycji na jej podstawie.

Wsparcie Opor

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

Wiorek byt kolejnym dniem nieznacznego ostabienia ztotego.
Powody pozostajg zasadniczo niezmienione — D. Trump tonuje
nastroje wobec efektéw porozumienia z Chinami, globalny sen-
tyment nieco sig ostabia, w konsekwenc;ji tracg waluty EM, w tym
ztoty. Wcezorajsze projekcje inflacyjne NBP nie miaty znaczenia
dla polskiej waluty, podobnie jak publikowane dzi$ dane z bilansu
ptatniczego — wcigz decydujgca bedzie sytuacja globalna.

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

1D 1w 1M 3M 6M 1y
BEM FX ®mPLN

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

Pozycja: Maty long po 4,2690, S/L 4,2350.

Preferencja: Stary range (4,24-4,34).

Kolejna biata $wieca na wykresie dziennym i kolejny krok na dro-
dze do wiekszego zarobku na naszej pozycji. Nie wida¢ na razie
sygnatow odwrdcenia ostatnich wzrostéw, najblizszy przystanek
dla kursu to MA200D w okolicy 4,30. Pozycja bez zmian.

Wsparcie Opor

4,2374 4,4142
4,1293 4,3995
3,9672 4,3460

20K

AT N

Mt T +om Loy 4 e Waon C Mows D9 3006 Jhwingbage

Cooy e 2006 Bleombery irancs LD, 1+hes 519 17108

ERbE

I
12845

bl onig 3

| T | s

oI 2017 EcTen P L2, 1H N9 0757 3

I T T



’ Dot
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.68 1.72 ON 1.45 1.55 EUR/PLN 4.2788
2Y 1.76 1.80 1M 1.65 1.85 USD/PLN 3.8780
3Y 1.75  1.79 3M 1.84 2.04 CHF/PLN 3.8992

4Y 1.78 1.82

5y 182 1.86 FRA BID ASK

6Y 1.84 1.88 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1009
7Y 1.86 1.90 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 120.00
8Y 1.87 1.91 3x6 1.68 1.72 EUR/PLN 4.2810
QY 1.89 1.93 6x9 1.66 1.70 USD/PLN 3.8878
10Y 190 1.94 9x12 1.65 1.69 CHF/PLN 3.9228
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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mspread 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 Ropa 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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