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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 0.1
14:00 POL Saldo obrotéw biezaych (miIn) wrz 160 -302 -606 171
14:00 POL Eksport wrz 19800 19437 17646 19279
14:00 POL Import wrz 19600 19355 17701 18811
14:30 USA CPI r/r (%) paz 1.7 1.7 1.8
3 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) paz 5.4 5.8 4.7
3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 7.8 7.8 7.2
8:00 GER PKB (wstepny) kw/kw (%) 3Q -0.1 -0.1 0.1
9:00 CZE PKB (wstepny) r/r (%) 3Q 2.6 2.8 25
9:00 SVK PKB (wstepny) r/r (%) 3Q 21 2.2(rn) 1.3
9:00 HUN PKB (wstepny) r/r (%) 3Q 4.4 4.9 5.0
10:00 POL PKB (wstepny) r/r (%) 3Q 4.3 4.1 4.6(r) 3.9
10:00 POL Inflacja finalna r/r (%) paz 25 25 25 25
14:30 USA PPI m/m (%) paz 0.3 -0.3 0.4
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 02.11 215 211 225
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: Na podstawie opublikowanych wczoraj danych GUS mozna szacowac inflacje bazowa (z
wytgczeniem cen zywnosci i no$nikow energii) na poziomie 2,5% r/r.

Gospodarka globalna: W Stanach Zjednoczonych kalendarz obejmuje pierwszy odczyt koniunktury w przemysle
w listopadzie (wskaznik Empire State) oraz twarde dane dotyczace aktywnos$ci ekonomicznej w pazdzierniku. Po
niewielkim spadku sprzedazy detalicznej we wrzeséniu, w kolejnym miesigcu mozna spodziewac sie jej delikatnego
wzrostu. Z kolei produkcja przemystowa bedzie pod wptywem strajku w General Motors, nalezy wigc spodziewaé
sie miesiecznego spadku produkcji.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w Il kwartale 2019 roku wzrést o 3,9 proc. rdr wobec wzrostu na poziomie 4,6 proc.
rdr w Il kw. 2019 r., po korekcie z 4,5 proc.- wynika z szacunku flash. Kdk PKB wzrést o 1,3 proc.

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w pazdzierniku 2019 r. wzrosty rdr o 2,5 proc., a w poréwnaniu z
poprzednim miesiagcem wzrosty o 0,2 proc.

m POL: Rzad przyjat w czwartek nowele ustawy akcyzowej zaktadajaca wzrost stawek o 10 proc. na alkohole i tyton.
Zaktadane dodatkowe wplywy z tego tytutu w 2020 roku wyniosg 1,7 mid zt - podano na stronie Kancelarii Prezesa
Rady Ministréw.

m GER: Produkt Krajowy Brutto Niemiec wzrést w 11l kwartale o 0,1 proc. kdk, po uwzglednieniu czynnikéw sezono-
wych - poinformowat Federalny Urzad Statystyczny w Wiesbaden w | wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.831 0.035

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.087 -0.006

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PKB solidnie rozczarowuje w lll kwartale

W Il kwartale PKB Polski wzrést o 3,9% r/r, ponizej konsen-
susu rynkowego i naszej prognozy (odpowiednio, 4,1 i 4,3%
r/r). Tym samym, Polska dotgczyta do serii negatywnych zasko-
czeh w danych o PKB w regionie, obejmujgcej Rumunie, Sto-
wacje, Czechy (w Niemczech i na Wegrzech zaskoczenia byty
na plus). W ujeciu kw/kw PKB wzrost o 1,3% i jest to wynik
dos¢ osobliwy, zwazywszy na spadek produkcji przemystowej
i budowlano-montazowej w tym okresie (por. wykresy ponizej),
ale mieszczacy sie w granicach historycznych rozbiezno$ci mie-
dzy wynikiem tych dwoch sektordéw, a wynikiem catej gospo-
darki. Obraz ptynacy z danych po odsezonowaniu wyglada przy-
najmniej na nieco lepszy niz z danych bez poprawki.
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Wynik trzeciego kwartatu definitywnie konczy okres pozytyw-
nych zaskoczen w danych o polskim PKB — dotychczas przebieg
spowolnienia byt w rachunkach narodowych tagodny i zgodny
praktycznie co do dziesiatych czesci pkt. proc. ze wskazaniami
modeli. Na temat przyczyn zaskoczenia bedziemy mogli si¢ wy-
powiedzie¢ za dwa tygodnie, wraz z publikacjg szczeg6tow PKB,
ale nie bedziemy zdziwieni ani stabszym wynikiem konsumpcji
prywatnej (zaktadali$my wzrost 0 4,2% r/r), ani szybszym hamo-
waniem inwestycji (wg naszych prognoz do 7% r/r). Co ciekawe,
GUS delikatnie zrewidowat wzrost PKB w | potowie roku (o +0,1
pkt. proc.), co zbliza dynamiki z tego okresu do naszych orygi-
nalnych prognoz (z tych samych modeli, ktére w Il kwartale po-
niosty porazke). Jesli chodzi o rewizje rachunkéw narodowych,
nie jest to wiec prawdopodobnie ostatnie stowo i by¢ moze na-

mBank.pl

lezy sie otworzy¢ zndw na rewizje w kierunku wtasnie modelu (a
wiec jednak powyzej 4%). Zostawmy jednak na razie szczegoty
techniczne na boku.
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Szczatkowe dane za IV kwartat kazg zaktada¢ wzrost zblizony
do dzisiaj opublikowanej dynamiki (ok. 4%), a wynik $rednio-
roczny uplasuje si¢ zapewne w przedziale 4,3-4,4%. Znacz-
nie wieksze znaczenie ma trajektoria PKB w 2020 i naszym
zdaniem potencjat do rewizji prognoz jest wcigz znaczacy. Po
pierwsze, zatozenia o strukturalnie nizszej stopie oszczednosci
i silnym wygtadzaniu konsumpcji przez gospodarstwa domowe
moga okazac sie btedne w tej fazie cyklu. Warto zatem obserwo-
wac nastroje gospodarstw domowych. Po drugie, o ile stabo$¢
inwestycji w 2020 r. powoli staje si¢ elementem konsensusu, o
tyle jest to sktadnik PKB o wysokiej zmiennosci i ich hamowanie
wcale nie musi by¢ tak fagodne, jak sie to powszechnie progno-
zuje. Historia tutaj sprzyja odwaznym, a nie zachowawczym pro-
gnozom. Po trzecie, wprawdzie perspektywy gospodarki $wiato-
wej na 2020 mozna ostroznie ocenia¢ jako lepsze, ale ich prze-
toZzenie na Polske moze by¢ zerowe, jesli Zrédtem dodatkowego
popytu na $wiecie okaza si¢ dalekie Stany Zjednoczone, a nie
bliska Polsce strefa euro. Oznak poprawy koniunktury w strefie
euro poki co jest bardzo mato.
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Inflacja w celu NBP

Odczyt finalny GUS potwierdzit inflacje w pazdzierniku poziomie
2,5% r/r, czyli zgodng z naszg prognoza i konsensusem rynko-
wym. Dostepne informacje sugeruja, ze ceny zywnosci wzrosty
0 0,3% m/m (dokfadnie tyle szacowaliSmy), ceny paliw spadty
0 1,0% m/m (szacowali§my spadek o 0,9% m/m), a ceny ener-
gii podniosty sie 0 0,1% m/m (szacowaliémy +0,1% m/m). Infla-
cja bazowa wzrosta takze o0 2,5% r/r (w szczegdtowych katego-
riach nie byto wigkszych niespodzianek), cho¢ nadal wynik jest
na ostrzu noza i bedzie zalezat od zaokraglen.
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—Inflacja CPI ——Inflacja bazowa

Pazdziernik wyznacza dotek na inflacji. Kolejne miesigce po-
winny przynie$¢ juz wzrosty. Losy poziomu inflacji w | kwar-
tale przypieczetuje decyzja o sposobie mrozenia cen energii
elektrycznej dla gospodarstw domowych (péki co zaktadamy, ze
cena energii elekirycznej dla gospodarstwa domowego nie ule-
gnie zmianie m/m) oraz oczekiwana obnizkag cen gazu (URE nie
informowat jeszcze o ztozonych wnioskach taryfowych, ale pew-
nie dojdzie do tego w grudniu). Jakkolwiek dziwnie to zabrzmi,
z dzisiejszego punktu widzenia nie ma wigkszego znaczenia,
czy inflacja na poczatku roku uplasuje sie blizej 3% czy 4% t/r.
Kluczowa jest dalsza trajektoria tego wskaznika, a nasza pro-
gnoza sg do$¢ szybkie spadki. Zaden model NBP nie pokaze
trwatych efektéw szoku inflacyjnego wygenerowanego cenami
mediéw, czy cenami zywnosci. Przekonali$my sie o tym zreszta
przy okazji najnowszej, listopadowe;.

Ostatni odczyt inflacji bazowej na tle rozktadu z
lat 2003-2019
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A co z inflacjg bazowg? Pozostaje ona do$é wysoka jak na stan-
dardy rozktadu po 2003 roku (por. wykres powyzej). Trzeba jed-
nak pamieta¢, ze: 1) wreszcie normuje sie ona po diuzszym

mBank.pl

okresie przebywania na niskich poziomach; 2) wczesniej byta
ona utrzymywana dos$¢ nisko dzigki dos¢ restrykcyjnej polityce
banku centralnego, ktéry reagowat na negatywne szoki poda-
zowe; 3) 0,3 pkt. proc. z jej dotychczasowych wzrostéw mozna
Smiato przypisa¢ podwyzkom cen kontrolowanych, wsréd kté-
rych prym wioda ceny $mieci. Ten ostatni czynnik, jesli wierzy¢
doniesieniom prasowym, bedzie oddziatywat réwniez w kolej-
nych miesigcach. Nowoscig w inflacji bazowej (informacja poja-
wita sie wczoraj we wezesnych godzinach popotudniowych) jest
podwyzka stawek akcyzy na wyroby tytoniowe i spirytusowe o
10% kazda. Jest to pierwsza duza podwyzka akcyzy od 2014
r. — wowczas stawki wzrosty, odpowiednio, 0 5 i 15% - i tam-
ten epizod stanowi dobry punkt odniesienia co do wptywu pod-
wyzki akcyzy na inflacje (por. wykres). Zaktadajac roztozenie jej
efektow w czasie w zwigzku ze stopniowym wprowadzaniem do
sprzedazy wyrobow objetych wyzsza akcyzg, mozna szacowag,
ze planowana na 2020 r. podwyzka akcyzy podniesienie inflacje
0 0,1 pkt. proc. w samym styczniu i tacznie o 0,3 pkt. proc. do
kwietnia.

Skumulowany wzrost cen wyrobdéw
tytoniowych i alkoholowych w 2014 r.
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Bwyroby spirytusowe  Bwyroby tytoniowe

Struktura polskiej gospodarki (bardziej stabilny kurs, wigksze
zrébwnowazenie zewnetrzne przy kazdym wzroscie PKB, struk-
tura zadtuzenia w walutach obcych, struktura inwestoréw w za-
dtuzeniu denominowanym w PLN), a takze jej percepcja wsréd
inwestoréw zagranicznych (juz nie klasyczny EM, ale jakas
forma przejSciowa w drodze do DM) sprawia, ze relatywnie
luzna polityka pieniezna (wzgledem przesztych standardéw) be-
dzie mogta sie utrzymaé. RPP do tej pory dobrze rozpoznata te
zmiany, a w sukurs stabilnej polityce pienieznej ida niskie, glo-
balne stopy procentowe, ktdre sprawiaja, ze relatywnie polska
polityka pieniezna i tak jawi sie jako dos¢ restrykcyjna (szcze-
goblnie w odniesieniu do strefy euro).

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Eurodolar wcigz podaza w $lad za kolejnymi doniesieniami z ne-
gocjacji Chiny - USA. Wczoraj Kudlow (doradca ekonomiczny
Biatego Domu) poinformowat, ze negocjacje pierwszej fazy po-
rozumienia sg na ostatniej prostej, co ponownie wlato nieco
optymizmu na rynki i poskutkowato umocnieniem euro. Otwar-
tym pytaniem pozostaje to jak stan negocjacji widzi D. Trump
(wczesdniejsze wypowiedzi amerykanskiego prezydenta tono-
waly optymistyczne sygnaty ptyngce od obserwatoréw) i to jego
wypowiedzi moga w najblizszych dniach ksztattowaé zachowa-
nie EURUSD. Poza handlowymi doniesieniami, dzi$ uwaga sku-
piona bedzie na sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej
w Stanach Zjednoczonych.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Maty short po 1,0996, T/P 1,09, S/L 1,1040.
Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Przebite wczesniej Srednie na wykresie dziennym sg teraz sku-
tecznym oporem. Miedzy poziomem psychologicznym (1,10), a
lokalnymi minimami (1,0879) w zasadzie nie ma juz zadnych
wsparc (nie liczac 61,8% fibo z H4 oraz miniméw z potowy paz-
dziernika). Dywergencja na H4 powoli odchodzi w niepamie¢
(ale moze wréci). Atak na minima z przetomu wrzesnia i paz-
dziernika wydaje sie nieunikniony i dlatego zajeliSmy adekwatng
do przewidywanego kierunku kursu pozycje.

Wsparcie Opor

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

EURPLN jest niewzruszony na krajowe dane. Wczorajszy, stab-
szy od oczekiwan odczyt polskiego PKB za 3 kwartat (3,9 vs
konsensusowy szacunek 4,1% r/r - wigcej w sekcji analiz) nie
miat wiekszego przetozenia na zachowanie ztotego. Ten wcigz
zalezny jest od wydarzen globalnych. Wczorajsza poprawa glo-
balnego sentymentu po optymistycznych sygnatach ptynacych z
negocjacji handlowych (Kudlow — patrz komentarz do EURUSD)
pozwolita na lekkie umocnienie ztotego. Dzi$ nie spodziewamy
sie wiekszych zmian — ewentualne ruchy EURPLN wcigz bedg
mato istotne i wynikaé beda gtéwnie z rozwoju sytuacji na linii
Chiny — USA.

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

Notowania dotarty wczoraj do 4,30 (tam jest tez MA200D), ale
odbity sie od tego poziomu i wrécity do splotu krétkich srednich,
gdzie znajdujg sie obecnie. Nie wigze sie to jednak z zadnym
sygnatem odwrocenia trendu, dlatego nie wptywa to na parame-
try naszej pozycji. Widzimy wcigz szanse na kolejny (tym razem
skuteczny) atak na MA200D.

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 1.68 1.72 ON 1.34 1.52 EUR/PLN 4.2916
2Y 1.72  1.76 1M 1.62 1.82 USD/PLN 3.9011
3Y 1.72  1.76 3M 1.82 2.02 CHF/PLN 3.9501

4Y 1.74 1.78

5Y 176 1.80 FRA BID ASK

6Y 1.79 1.83 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1020
7Y 1.80 1.84 1x4 1.69 1.72 EUR/JPY 119.46
8Y 1.81 1.85 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2820
)4 1.82 1.86 6x9 1.67 1.70 USD/PLN 3.8875
10Y 184 1.88 9x12 1.64 1.67 CHF/PLN 3.9274
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 25 1,80 1,90 15
1,70 1,85
1,9 20 ! 1,80 10
—_ 1,60 1,75 5
1,8 15 1,50 1,70
= g2 ¥ 21,65 "‘ 0
1,7 10 1,40 1,60
1,30 1,55 =
1,6 5 120 1,50 10
1,45
1,5 0 1,10 1,40 -15
o L N N N N N w 3x6 6x9 9x12 12X15 15X18 18X21 21X24 @ K] N N N N k)
o 2 3 2 a a o g coal . ol °© @z ¥ 3 3 g
© 54 ™ ~ — n Iy — lut 20 maj 20 sie 20 lis 20 Iut 21 maj 21 sie 21 © g P ~ —_ \n
— ~ o~ ~— o~ — o~
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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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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