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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

25.11.2019 PONIEDZIAŁEK
10:00 POL Sprzedaż detaliczna r/r (%) paź 3.7 4.1 4.3 4.6
10:00 GER Wskaźnik Ifo (pkt.) lis 95.0 94.7 ( r) 95.0

26.11.2019 WTOREK
14:00 POL Podaż pieniądza M3 r/r (%) paź 9.0 9.0 9.4 9.3
16:00 USA Sprzedaż nowych domów (tys.) paź 708 738 ( r) 733
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) lis 127.0 126.1 ( r) 125.5

27.11.2019 ŚRODA
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) paź 5.1 5.1 5.1
14:30 USA PKB drugi odczyt kw/kw (%) Q3 1.9 1.9
14:30 USA Zamówienia na dobra trwałe m/m (%) paź -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 (%) paź 0.3 0.3
16:00 USA Wydatki gosp.dom. m/m (%) paź 0.3 0.2
16:00 USA Deflator PCE r/r (%) paź 1.4 1.3

28.11.2019 CZWARTEK
14:00 GER Inflacja HICP flash r/r (%) lis 1.2 0.9

29.11.2019 PIĄTEK
8:45 FRA Inflacja HICP flash r/r (%) lis 1.1 0.9

10:00 POL PKB finalny r/r (%) Q3 3.9 3.9 3.9
10:00 POL CPI flash (%) lis 2.6 2.5 2.5
11:00 EUR Inflacja HICP flash r/r (%) lis 0.9 0.7

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska: Dziś zostają opublikowane dane o bezrobociu w październiku. Wstępne dane MRPiPS
wskazują na stabilizację stopy bezrobocia na poziomie 5,1%, zgodnie z większością prognoz analityków.
Równocześnie zostanie opublikowany październikowy Biuletyn Statystyczny GUS.

Gospodarka globalna: Dzisiejszy kalendarz wypełniają dane z USA, a ze względu na rozpoczynający się jutro
długi weekend (Święto Dziękczynienia i piątek ze skróconą sesją na rynkach) dziś skomasowane zostaną wszystkie
tamtejsze publikacje z końcówki miesiąca. Zobaczymy zatem: drugi odczyt PKB (bez większych rewizji), zamówienia
na dobra trwałego użytku (prawdopodobny kolejny minus w ujęciu miesięcznym), cotygodniowy raport z rynku pracy,
wskaźnik Chicago PMI (zapowiada się odreagowanie po zaburzonych strajkiem w GM danych z poprzedniego
miesiąca) oraz dane o wydatkach i dochodach konsumentów wraz z inflacją PCE.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ Zubelewicz: Podwyżka stóp proc. byłaby dobrym środkiem zaradczym na rosnące ryzyko bańki na rynku
nieruchomości mieszkaniowych – powiedział PAP Biznes członek RPP. Dodał, że poparłby wniosek o podwyżkę
o 15 pb., lecz czeka ze złożeniem swojego kolejnego wniosku, aż kolejna osoba w Radzie dołączy do grona
zwolenników wyższego kosztu pieniądza.
∎ Łon: Warto brać pod uwagę scenariusz obniżek stóp procentowych w Polsce - napisał w artykule dla portalu
wGospodarce.pl członek RPP. Jego zdaniem, argumenty za potrzebą obniżki stóp proc. będą stawać się coraz
silniejsze.
∎ USA: Sprzedaż nowych domów w USA w październiku wyniosła 733 tys. w ujęciu rocznym wobec oczekiwanych
705 tys. - poinformował Departament Handlu.
∎ USA: Indeks zaufania amerykańskich konsumentów spadł w listopadzie do 125,5 pkt. wobec 126,1 pkt. miesiąc
wcześniej, po korekcie ze 125,9 pkt. - wynika z raportu Conference Board.

Decyzja RPP (4.12.2019) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y -0.370 0.000
USAGB 10Y 1.747 0.000
POLGB 10Y 2.064 0.000
Dotyczy benchmarków Reuters
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Co agregaty monetarne mówią o przyszłości
polskiego cyklu koniunkturalnego?

Opublikowane wczoraj dane na temat podaży pieniądza wzbu-
dziły pewne zainteresowanie z uwagi możliwość istnienia relacji
między cyklem koniunkturalnym, a agregatami monetarnymi. W
szczególności, podaż pieniądza M1, skupiająca najpłynniejszą
część aktywów sektora niefinansowego, jest często postrzegana
jako wskaźnik wyprzedzający w cyklu koniunkturalnym, m.in. w
Chinach i strefie euro, czy nawet w skali całego globu. Czy po-
dobnie sprawy się mają w Polsce?

Na pierwszy rzut oka, dynamika M1 stanowiła historycznie do-
bry predyktor dla punktów zwrotnych w cyklu koniunkturalnym,
choć znalezienie odpowiedniego rzędu opóźnienia metodą „na
oko” nie jest zadaniem trywialnym. Niemniej jednak, w prze-
szłości, dynamika M1 wyprzedzała PKB (lub jego składowe)
o 2-4 kwartały. Z uwagi na to, że w obecnym cyklu dynamika
tego agregatu zanotowała lokalny dołek w I kwartale 2018 r. i
od tego czasu delikatnie przyspiesza, można zadać pytania o
wiarygodność i ryzykowność prognoz kontynuacji spowolnienia
gospodarczego w Polsce. Nasz sceptycyzm co do siły tego
sygnału ma kilka przyczyn.

Po pierwsze, zależność pomiędzy M1 i cyklem koniunkturalnym
jest w pewnym sensie faktem poszukującym teorii. W prze-
szłości pewnym kandydatem na wspólny czynnik była krajowa
polityka pieniężna. Jej działanie na popyt zagregowany jest, jak
wiadomo, opóźnione (4-6 kwartałów, zgodnie ze stylizowanymi

faktami i wynikami badań NBP). Z kolei działanie polityki
pieniężnej na agregaty monetarne i na strukturę aktywów
podmiotów prywatnych jest prawdopodobnie bliskie natych-
miastowemu. Jednocześnie, polska polityka pieniężna jest od
kilku lat zabetonowana i nie stanowi żadnej siły napędowej dla
obydwu zmiennych.

Po drugie, historyczna relacja między M1 i cyklem koniunktu-
ralnym uległa wyraźnemu odkształceniu po 2013 roku. Jest to
widoczne nie tylko metodą „na oko”, ale może być formalnie
pokazane statystycznie (por. wykres poniżej). Jak widać,
przed 2013 r. dynamika M1 opóźniona o 3-4 kwartały była
wysoko skorelowana z cyklem koniunkturalnym (UWAGA: ze
względu na chęć porównania „jabłek do jabłek”, czyli zmien-
nych wyrażonych w tych samych jednostkach nominalnych,
i wyeliminowania wpływu terms of trade przyjęto nominalny
popyt wewnętrzny jako zmienną objaśnianą przez M1) i lepiej
niż jej bieżące wartości. Żadnego podobnego wzorca nie
obserwujemy po 2014 r, zapewne z powodów nakreślonych
powyżej.

Po trzecie, relacja pomiędzy M1 i PKB, podobnie jak zresztą
pomiędzy wskaźnikami koniunktury i PKB, zależy od natury
szoków dotykających w danym momencie gospodarki. Analitycy
polegający wyłącznie na M1 czy też na wskaźnikach koniunk-
tury dotyczących całej gospodarki, pominęliby spowolnienie z
2016 r., napędzane w dużej mierze przez cięcia w inwestycjach
publicznych. Podobny czynnik będzie oddziaływał na polską
gospodarkę pod koniec 2019 i w 2020 r.

Wreszcie, nasze osobiste doświadczenie z załamaniem rela-
cji między konsumpcją prywatną i strukturą depozytów gospo-
darstw domowych w 2014 r. jest ostatnim, choć najmniej uniwer-
salnym argumentem przeciw poleganiu na tylko jednym wskaź-
niku w poszukiwaniu punktów zwrotnych cyklu koniunktural-
nego. Nasze prognozy wskazują na kontynuację spowolnienia
gospodarczego w 2020 r. u z uwagi na cięcia inwestycji publicz-
nych (w tym JST) oraz wygasanie efektów bieżącej stymulacji
fiskalnej.
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EURUSD fundamentalnie
Dolar nieznacznie się wczoraj umocnił. Najważniejszym tema-
tem znów były negocjacje handlowe, a przekaz który płynął z
amerykańskiej administracji tradycyjnie już był mocno niespójny.
Z jednej strony, Conway wskazywała na problemy z wymusza-
niem transferu technologii i kradzieżą własności intelektualnej
przez Chiny, z drugiej D. Trump sugerował, że blisko jest osią-
gnięcia finalnego porozumienia. W efekcie podbiło to obawy o
stan negocjacji, pomagając nieco dolarowi. Dziś, poza codzien-
nym zestawem newsów z negocjacji handlowych, do głosu mogą
dojść publikacje ze Stanów Zjednoczonych. Tam przed jutrzej-
szym dniem wolnym zostanie opublikowany cały zestaw danych
(m.in drugi odczyt PKB, zamówienia na dobra trwałe, inflacja
PCE), które mogą poruszyć EURUSD.

EURUSD technicznie
Pozycja: Brak.
Preferencja: Range/fałszywe wybicie w dół.
Widzimy potencjał do dalszego spadku kursu, jednak wolimy
rozgrywać EURUSD z pozycji long. Z tego względu poczekamy
na dalszy rozwój sytuacji licząc na spadek notowań. Wykres 4h
zaczyna wyglądać jak RGR. Pozostaje poczekać i sprawdzić jak
notowania zachowają sie na lini szyi, do której niewiele brakuje.

Wsparcie Opór
1,0879 1,1651
1,0864 1,1570
1,0341 1,1412

3



NIE KASOWAC

EURPLN fundamentalnie
EURPLN nieznacznie osłabił się wczoraj i przebił od dołu 4,30.
Decydowały o tym najprawdopodobniej nasilające się od rana
obawy o negocjacje handlowe Chiny – USA, podbijane później
słowami doradczyni Conway odnośnie problematycznych obsza-
rów w relacjach tych państw. Doszły do tego typowe korelacje z
EURUSD. Cały czas mówimy jednak o ruchu o grosz. Przy ostat-
niej stabilności złotego taki ruch jest zauważalny, jednak wciąż
żyjemy w świecie małych zmian EURPLN. Dziś kolejny dzień,
gdzie mogą decydować negocjacje handlowe i globalny senty-
ment. Jak pisaliśmy w poprzednich dniach, istotniejsze krajowe
dane dopiero w piątek.

EURPLN technicznie
Pozycja: S/L, 113 ticki straty.
Preferencja: Stary range (4,24-4,34) lub jego rychłe zawężenie
(4,24-30).
S/L 113 ticki straty na pojedynczym wystrzale kursu (widać go
dokładnie na wykresie 4h). Założenie kolejnej pozycji short kusi,
gdyż nadal notowania dywergują na 4h (tym razem już potrój-
nie). Ale tym razem wyciagamy lekcję z wydarzeń sierpniowych,
bo sytuacja techniczna była w zasadzie kalką tej obecnej: za-
gadkowe, powolne ruchu kursu w górę i wielokrotnie dywergu-
jący wykres 4h. Skończyło się szybkim ruchem do 4,40 po wie-
lokrotnych S/L. Pozostajemy poza rynkiem i obserwujemy sytu-
ację.

Wsparcie Opór
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 1.67 1.71 ON 1.45 1.95 EUR/PLN 4.2999
2Y 1.68 1.72 1M 1.77 1.97 USD/PLN 3.9039
3Y 1.64 1.68 3M 2.05 2.25 CHF/PLN 3.9131
4Y 1.63 1.67
5Y 1.63 1.67 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 1.64 1.68 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1018
7Y 1.65 1.69 1x4 1.68 1.73 EUR/JPY 120.18
8Y 1.66 1.70 3x6 1.68 1.73 EUR/PLN 4.3024
9Y 1.67 1.71 6x9 1.66 1.71 USD/PLN 3.9052
10Y 1.68 1.72 9x12 1.61 1.66 CHF/PLN 3.9155

Uwaga!
Dokument sporządzony został 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 późn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
również doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporządzone zostało w oparciu o najlepszą wiedzę autorów, popartą
informacjami z wiarygodnych rynkowych źródeł. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają opinie w dniu wydania materiału i mogą być zmienione przez
autorów bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzą
z serwisów informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i mają charakter wyłącznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk części lub całości opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl służy wyłącznie do dystrybucji publikacji. Korespondencję zwrotną prosimy kierować bezpośrednio do autorów.
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