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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

25.11.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) paz 3.7 41 4.3
10:00 GER Wskaznik Ifo (pkt.) lis 95.0 94.6
14 00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) paz 9.0 9.0 9.4
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) paz 708 701
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) lis 127.0 125.9
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) paz 5.1 5.1 5.1
14:30 USA PKB drugi odczyt kw/kw (%) Q3 1.9 1.9
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) paz -0.8 -1.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.11 221 227
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lis 47.0 43.2
16:00 USA Dochody gosp.dom. m/m (%) paz 0.3 0.3
16:00 USA Wydatki gosp.dom. m/m (%) pai 0.3 0.2
16:00 USA Deflator PCE r/r (%) z 1.4 1.3
14 OO GER Inflacja HICP flash r/r (%) lis

8 45 FRA Inflacja HICP flash r/r (%) lis 0.9
10:00 POL PKB finalny r/r (%) Q3 3.9 3.9 3.9
10:00 POL CPI flash (%) lis 2.6 25 25
11:00 EUR Inflacja HICP flash r/r (%) lis 0.9 0.7

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Dzi§ o 10:00 zostang opublikowane dane o sprzedazy detalicznej w pazdzierniku.
Spodziewamy sig¢ nieznacznego wyhamowania sprzedazy w ujeciu rocznym. Bedzie to konsekwencja odbicia w
sprzedazy zywnosci i w pozostatych niewyspecjalizowanych sklepach po fatalnym wrzesniu, ktéra zréwnowazy
nizsza sprzedaz samochodéw (efekt dni roboczych) oraz odziezy i obuwia (efekt cieptego pazdziernika odsuwajgcy
w czasie poczatek sprzedazy sezonowej). W $rode zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi
0 bezrobociu. W piagtek GUS opublikuje wstepne dane o inflacji za listopad (na podanie ostatecznej prognozy
przyjdzie jeszcze czas, wstepnie zaktadamy jej nieznaczny wzrost), a takze finalne dane o PKB w Ill kwartale.
Obok mozliwosci rewizji wstepnego odczytu (3,9% r/r) w gore, poznamy strukture wzrostu w Il kwartale. Péki co
zaktadamy nieznaczne hamowanie konsumpcji prywatnej (z 4,4 do 4,2% r/r) i inwestycji (z 9 do 7% r/r).

Gospodarka globalna: W Europie tydzier uptynie pod znakiem publikacji danych o inflacji za listopad (czwartek -
Niemcy i Hiszpania, piatek - Francja i szacunek dla catej strefy euro), ktére pokaza nieznaczny wzrost inflacji, oraz
kolejnych danych o koniunkturze (Ifo i ESI). W Stanach Zjednoczonych kalendarz jest do$¢ pusty i obejmuje m.in.
dalsze publikacje z rynku nieruchomosci oraz drugi szacunek PKB.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w pazdzierniku 2019 r. wzrosta o 3,5 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem wzrosta o 7,8 proc.

m MF: Deficyt budzetowy po pazdzierniku wyniést 3,2 mid zt. Od stycznia do pazdziernika dochody budzetu
panstwa wyniosty 332,9 mid zt (85,9 proc. planu), a wydatki 336,1 mid zt (80,7 proc. planu).

m EUR: Indeks PMI composite wyniést w X1 50,3 pkt. wobec 50,6 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca - podano
wstepne wyliczenia.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.356 0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.777 0.012

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.097 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski
1,8
1,6 -

v Polski indeks zaskoczen w dét za sprawg nizszej od ocze-
1,2 - kiwan inflacji w cenach producentéw. Pozostate dane blisko
rynkowego konsensusu (produkcja budowlana, ktéra za-

skoczyta negatywnie nie jest uwzgledniona w indeksie).

-

0,8 . . L
Ten tydzien przynosi pozostaly zestaw danych z polskiej
0.6 gospodarki, indeks ma wigec wiele okazji do zmian.
0,4
0,2
0
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

-0,2

0,4 Indeks pozostaje w miejscu, cho¢ nie znaczy to, ze w odczy-

06 tach PMI obyto sie bez zaskoczen. Pozytywnie zaskoczyty

przemystowe wskazniki w Niemczech i catej strefie euro (+4

08 pkt do indeksu), jednak tyle samo odjeto z indeksu za sprawg
-1 negatywnych niespodzianek w ustugach (réwniez Niemcy i

1,2 strefa euro). Ten tydzien to kolejne indeksy koniunktury (Ifo) i

il wstepne odczyty inflacji.

16 |

-1,8
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
-0,6 ——————
-0,8 -
Indeks poruszyt sie punkt w gore za sprawg pozytwynej
1 niespodzianki we wskazniku koniunktury Uniwersytetu Mi-
chigan. W tym tygodniu uwaga w USA bedzie skupiona
1,2 na drugim odczycie PKB za 3 kw., , danych o dochodach i
wydatkach gospodarstw domowych oraz kolejnych wskazni-
-1,4 kach koniunktury.
16
a8
S5 8553222388222 222

Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Strefa euro: pogorszenie sentymentu w
ustugach

Wbrew nadziejom, listopad nie przyniést dalszych wzrostéw ko-
niunktury w strefie euro. Wskaznik PMI composite spadt z 50,6
do 50,3 pkt. i jest to drugi najnizszy poziom indeksu w obecnym
spowolnieniu. Stato sie tak pomimo dalszej poprawy sytuacji w
europejskim przemysle (z 45,9 do 46,6 pkt.), najgorszy wynik od
przetomu 2018 i 2019 zanotowano bowiem w ustugach (spadek
indeksu z 52,2 do 51,5 pkt.). Przeglad subkategorii i zr6znicowa-
nie geograficzne indekséw koniunktury pozwalajg na wysnucie
kilku wnioskow.
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Po pierwsze, popyt zewnetrzny jest coraz mniejszym hamulcem
dla strefy euro. Wskazniki zaméwien eksportowych znajdo-
waly sie w listopadzie na gteboko spadkowym terytorium, ale
jednoczesnie wyraznie odbity od dna (w przypadku Niemiec 10-
miesieczne maksimum, we Francji powyzej 50 pkt.). W efekcie,
mozolny marsz przemystu w gore jest kontynuowany. Jest to
spdjne z poprawg sentymentu w przemysle w Azji Wsch., w tym
w Chinach. Jednoczes$nie, konczy sie w europejskim przemysle
dostosowanie po stronie zapaséw (dynamicznie ro$nie majgca
pewne witasnosci wyprzedzajace réznica miedzy wskaznikami
nowych zamowien i zapaséw).

Po drugie, staby wynik ustug nie jest wypadkiem przy pracy,
tylko efektem serii negatywnych zaskoczehn w kazdej czesci
Eurolandu. Zbieganie wskaznikéw PMI w przemysle i ustug
po dtugim okresie rekordowych rozbieznosci nie jest jednak
pozytywnym sygnatem. Z uwagi na kilkukrotnie wigksza wage
ustug, kazdy punkt ich spowolnienia jest wart znacznie wiecej
niz punkt przyspieszenia w przemysle. Hipotetycznie, gdyby
wskazniki PMI w ustugach i w przemysle spotkaty sie w potowie
drogi, statoby sie to na terytorium recesyjnym.

Po trzecie, wyjatkowo negatywnie prezentujg sie w listopadzie
peryferia strefy euro, gdzie zanotowano pogorszenie senty-
mentu i w przemysle, i w ustugach. Po raz pierwszy od potowy
2013 r. zanotowano tam spadek produkcji, a deklarowany przy-
rost zatrudnienia byt najstabszy w obecnym cyklu.
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= PKB kw/kw

——Model oparty o PMI i koniunkture konsumenckg

Na podstawie PMI i koniunktury konsumenckiej (w listopadzie
zanotowano nieznaczng poprawe wskaznika) mozna szacowaé
wzrost PKB w IV kwartale na réwne 0,0% kw/kw. Problemem
strefy euro jest uzaleznienie od popytu zewnetrznego (ktérego
poprawa, z uwagi na zupetnie inny charakter stymulacji w Chi-
nach, bedzie zapewne mniejsza niz w 2016-2017) przy niewiel-
kiej przestrzeni do zmiany we witasnej polityce gospodarczej
w krotkim okresie. Po pierwsze, rozluznienie polityki fiskalnej
jest i bedzie niewielkie — wg prognoz KE bedzie sie ono za-
wiera¢ w granicach 0,3 pkt. proc. PKB rocznie, przy czym roz-
ktad geograficzny rozluznienia nie jest w petni zgodny z roz-
ktadem geograficznym przestrzeni fiskalnej. Po drugie, polityka
pieniezna w strefie euro znajduje sie obecnie w fazie przejscio-
wej. Uruchomiono wprawdzie nowy program skupu aktywow,
ale poprzeczka dla zwiekszenia stymulacji jest w sytuacji braku
konsensusu w fonie Rady Gubernatorow zawieszona wysoko
(nowa prezeska EBC nie dysponuje jeszcze dostatecznym ka-
pitatem, by nie podejmowac¢ decyzji w oparciu o konsensus). W
efekcie, prawdopodobny scenariusz dla strefy euro na 2020 to
nieznaczne przyspieszenie wzrostu. Podobne sygnaty wysytaja
nieliczne wskazniki wyprzedzajgce (np. M1).
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EURUSD fundamentalnie

Przyczyn pigtkowego umocnienia dolara mozna upatrywaé¢ w
odczytach PMI. Cho¢ europejski przemyst wypadt troche lepiej
od oczekiwan, pesymizm ptynie z danych o ustugach (te zasko-
czyly negatywnie — wiecej w sekcji analiz). Do tego doszedt lep-
szy obraz koniunktury w odczytach PMI zza Oceanu, co razem
spojnie przetozyto sie na ruch EURUSD w dot. W amerykansko-
chinskim serialu o negocjacjach handlowych bez wigkszych
zmian — Trump twierdzi, ze umowa jest "bardzo blisko”. Pod
wzgledem publikowanych danych ten tydzien bedzie stosun-
kowo pusty, temat negocjacji wciaz powinien wiec by¢ gtéwnym
czynnikiem determinujgcym ruchy EURUSD. Dane moga dojs¢
do gtosu pod koniec tygodnia wraz z publikacjami wstepnych od-
czytéw inflacji w strefie euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,5%
0,4%
0,3%
0,2%
0,1%
0,0%

-0,1%

-0,2%

-0,3%

-0,4% -
2019-11-06 2019-11-12 2019-11-15 2019-11-20
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: Range/fatszywe wybicie w dét.

Kurs wyszedt dotem spomiedzy $rednich na dziennym. Poko-
nane zostaly wszystkie $rednie na wykresie 4h. Obecnie po-
wiewa na nim odwrécona flaga. Widzimy potencjat do dalszego
spadku kursu, jednak wolimy rozgrywa¢ EURUSD z pozyciji long.
Z tego wzgledu poczekamy na dalszy rozwdj sytuacji liczac na
spadek notowan.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Na EURPLN dalej nie dzieje si¢ nic. Ztoty pozostaje niewzru-
szony na dane z polskiej gospodarki — tu produkcja przemystowa
zgodnie z oczekiwaniami, ale budownictwo zaskoczyto negatyw-
nie, mocno ponizej rynkowych prognoz. Jesli jaki$ polski odczyt
w tym tygodniu moze poruszy¢ ztotym, to beda to pigtkowe dane
o inflacji i struktura PKB za 3 kwartat. Do tego czasu EURPLN
powinien pozostawa¢ stosunkowo stabilny. Ewentualne ruchy
mozliwe sa po wigkszych zmianach globalnego sentymentu, wy-
nikajgcych np. z rozwoju negocjacji handlowych, choé¢ na to sie
na razie nie zanosi.

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

1,0%
0,0%
-1,0%
-2,0%
-3,0%
-4,0%
-5,0%
1D 1W 1M 3M 6M 1Y

BEM FX EPLN

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

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Maty short po 4,2947, S/L 4,3060, T/P 4,2600.
Preferencija: Stary range (4,24-4,34) lub jego rychte zawezenie
(4,24-30).

Notowania przej$ciowo wyskoczyly powyzej 4,30, ale powr6t byt
dos¢ szybki (i co wazne, nie doszto do aktywacji naszego zle-
cenia S/L). Dostepu wyzej bronig $rednie, a notowania na 4h
solidnie dywergujg. Pozostawiamy pozycje bez zmian.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.68 1.72 ON 1.25 1.50 EUR/PLN 4.2975
2Y 1.71 1.75 M 1.64 1.84 USD/PLN 3.8853
3Y 1.69 1.73 3M 1.94 2.14 CHF/PLN 3.9102
4Y 1.70 1.74
5Y 171 175 FRA__BID_ASK
6Y 1.73  1.77 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1023
7Y 1.74 1.78 1x4 1.69 1.74 EUR/JPY 119.75
8Y 1.75 1.79 3x6 1.68 1.73 EUR/PLN 4.2949
)4 1.76  1.80 6x9 1.67 1.72 USD/PLN 3.8991
10y 1.77 1.81 9x12 1.63 1.68 CHF/PLN 3.9052
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 25 1,80 - 1,90 -
1,70 - L83
1,9 20 ! 1,80
1,60 - 1,75
1,8 15 1,50 | 1,70
- 2 & £1,65
% 10 40 1,60
1,30 1,55
1,6 5 1,20 - 1,50
1,45
1,5 0 1,10 1,40 rrrrrrrrrrrrrerTe e =15
L 2 [ PN Yy £ s 9x12 |12X15 15X18|18X21(21X24 o N ‘E « @
5 @ ; S g g e 8 lut 20 /maj 20| sie 20| lis 20 | lut 21 |maj 21| sie 21 ° ; : g S
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
2,50 rao 907 5400 63,62
85 -
63,50 -
2,00 120 80~
L, 75 - 63,00 -
1,50 70 6250 - 62,57
L -20 65
1,00 60 62,00 - 61,83
- -40 55 -
050 . S5 61,50 -
45 - 61,00 -
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fena 12 3 a4 5 6 7 8 9 10 8 = % f 2 2 %‘ = % %60'50
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark £ H = E E E £ H = N0 FERQ MARD
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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