27 listopada 2019

Raport Dzienny

Autorzy:

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Maciej Zdrolik

analityk

tel. +48 22 829 02 56
maciej.zdrolik@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
www.mbank.pl

Nasze wszystkie publikacje
dostepne sa na stronie
internetowej pod adresem:
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/

Mozna nas réwniez $ledzié¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

' Pt
-

mBank.pl

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 4.6

10:00 GER Wskaznik Ifo (pkt.) lis 95.0 94.7 (1) 95.0

14:00 POL Podaz pienigdza M3 r/r (%) paz 9.0 9.0 9.4 9.3

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) paz 708 738 (r) 733

16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) lis 127.0 126.1 (r) 125.5
27.11.2019 SRODA

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 (%) paz 0.3 0.2

16:00 USA Deflator PCE r/r (%) paz 1.4 1.3

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

8:45 FRA Inflacja HICP flash r/r (%) lis 11 0.9

10:00 POL PKB finalny r/r (%) Q3 3.9 3.9 3.9

10:00 POL CPI flash (%) lis 26 25 25

11:00 EUR Inflacja HICP flash r/r (%) lis 0.9 0.7

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostajg opublikowane dane o bezrobociu w pazdzierniku. Wstepne dane MRPiPS
wskazujg na stabilizacje stopy bezrobocia na poziomie 5,1%, zgodnie z wigkszo$cig prognoz analitykéw.
Réwnoczesnie zostanie opublikowany pazdziernikowy Biuletyn Statystyczny GUS.

Gospodarka globalna: Dzisiejszy kalendarz wypetniajg dane z USA, a ze wzgledu na rozpoczynajacy sig jutro
diugi weekend (Swigeto Dzigkczynienia i piatek ze skrécong sesjg na rynkach) dzi§ skomasowane zostang wszystkie
tamtejsze publikacje z koncéwki miesigca. Zobaczymy zatem: drugi odczyt PKB (bez wigkszych rewizji), zamoéwienia
na dobra trwatego uzytku (prawdopodobny kolejny minus w ujeciu miesiecznym), cotygodniowy raport z rynku pracy,
wskaznik Chicago PMI (zapowiada sie odreagowanie po zaburzonych strajkiem w GM danych z poprzedniego
miesigca) oraz dane o wydatkach i dochodach konsumentéw wraz z inflacjg PCE.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zubelewicz: Podwyzka stép proc. bytaby dobrym $rodkiem zaradczym na rosnace ryzyko banki na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych — powiedziat PAP Biznes cztonek RPP. Dodat, Zze popartby wniosek o podwyzke
o 15 pb., lecz czeka ze zlozeniem swojego kolejnego wniosku, az kolejna osoba w Radzie dotgczy do grona
zwolennikow wyzszego kosztu pienigdza.

m Lon: Warto braé¢ pod uwage scenariusz obnizek stop procentowych w Polsce - napisat w artykule dla portalu
wGospodarce.pl cztonek RPP. Jego zdaniem, argumenty za potrzebg obnizki stop proc. beda stawac sie coraz
silniejsze.

m USA: Sprzedaz nowych doméw w USA w pazdzierniku wyniosta 733 tys. w ujeciu rocznym wobec oczekiwanych
705 tys. - poinformowat Departament Handlu.

m USA: Indeks zaufania amerykanskich konsumentéw spadt w listopadzie do 125,5 pkt. wobec 126,1 pkt. miesigc
wczesniej, po korekcie ze 125,9 pkt. - wynika z raportu Conference Board.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.370 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.747 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.064 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Co agregaty monetarne mowig o przysziosci
polskiego cyklu koniunkturalnego?

Opublikowane wczoraj dane na temat podazy pienigdza wzbu-
dzity pewne zainteresowanie z uwagi mozliwo$¢ istnienia relacji
miedzy cyklem koniunkturalnym, a agregatami monetarnymi. W
szczegolnosci, podaz pienigdza M1, skupiajgca najptynniejsza
czes¢ aktywow sektora niefinansowego, jest czesto postrzegana
jako wskaznik wyprzedzajacy w cyklu koniunkturalnym, m.in. w
Chinach i strefie euro, czy nawet w skali catego globu. Czy po-
dobnie sprawy si¢ majg w Polsce?
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Na pierwszy rzut oka, dynamika M1 stanowita historycznie do-
bry predyktor dla punktéw zwrotnych w cyklu koniunkturalnym,
cho¢ znalezienie odpowiedniego rzedu opdznienia metoda ,ha
oko” nie jest zadaniem trywialnym. Niemniej jednak, w prze-
sztosci, dynamika M1 wyprzedzata PKB (lub jego sktadowe)
0 2-4 kwartaty. Z uwagi na to, ze w obecnym cyklu dynamika
tego agregatu zanotowata lokalny dotek w | kwartale 2018 r. i
od tego czasu delikatnie przyspiesza, mozna zadaé¢ pytania o
wiarygodnos¢ i ryzykownos$¢é prognoz kontynuaciji spowolnienia
gospodarczego w Polsce. Nasz sceptycyzm co do sity tego
sygnatu ma kilka przyczyn.

Po pierwsze, zalezno$¢ pomiedzy M1 i cyklem koniunkturalnym
jest w pewnym sensie faktem poszukujgcym teorii. W prze-
sztosci pewnym kandydatem na wspdélny czynnik byta krajowa
polityka pieniezna. Jej dziatanie na popyt zagregowany jest, jak
wiadomo, opo6znione (4-6 kwartatéw, zgodnie ze stylizowanymi
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faktami i wynikami badan NBP). Z kolei dziatanie polityki
pienieznej na agregaty monetarne i na strukture aktywéw
podmiotéw prywatnych jest prawdopodobnie bliskie natych-
miastowemu. Jednoczesnie, polska polityka pieniezna jest od
kilku lat zabetonowana i nie stanowi zadnej sity napedowej dla
obydwu zmiennych.

Po drugie, historyczna relacja miedzy M1 i cyklem koniunktu-
ralnym ulegta wyraznemu odksztatceniu po 2013 roku. Jest to
widoczne nie tylko metoda ,na oko”, ale moze by¢ formalnie
pokazane statystycznie (por. wykres ponizej). Jak widac,
przed 2013 r. dynamika M1 op6zniona o 3-4 kwartaty byta
wysoko skorelowana z cyklem koniunkturalnym (UWAGA: ze
wzgledu na che¢ poréwnania ,jabtek do jabtek”, czyli zmien-
nych wyrazonych w tych samych jednostkach nominalnych,
i wyeliminowania wptywu terms of trade przyjeto nominalny
popyt wewnetrzny jako zmienng objasniang przez M1) i lepiej
niz jej biezace wartoéci. Zadnego podobnego wzorca nie
obserwujemy po 2014 r, zapewne z powoddéw nakre$lonych
powyzej.

Stopien wyjasniania dynamiki popytu wewn.
przez biezacq i opdzniong dynamike M1
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Po trzecie, relacja pomiedzy M1 i PKB, podobnie jak zresztg
pomiedzy wskaznikami koniunktury i PKB, zalezy od natury
szokow dotykajacych w danym momencie gospodarki. Analitycy
polegajacy wytacznie na M1 czy tez na wskaznikach koniunk-
tury dotyczacych catej gospodarki, pomingliby spowolnienie z
2016 r., napedzane w duzej mierze przez cigcia w inwestycjach
publicznych. Podobny czynnik bedzie oddziatywat na polska
gospodarke pod koniec 2019 i w 2020 r.

Wreszcie, nasze osobiste do$wiadczenie z zatamaniem rela-
cji miedzy konsumpcjg prywatng i strukturg depozytow gospo-
darstw domowych w 2014 r. jest ostatnim, cho¢ najmniej uniwer-
salnym argumentem przeciw poleganiu na tylko jednym wskaz-
niku w poszukiwaniu punktéw zwrotnych cyklu koniunktural-
nego. Nasze prognozy wskazujg na kontynuacje spowolnienia
gospodarczego w 2020 r. u z uwagi na ciecia inwestycji publicz-
nych (w tym JST) oraz wygasanie efektéw biezgcej stymulaciji
fiskalnej.
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EURUSD fundamentalnie

Dolar nieznacznie si¢ wczoraj umocnit. Najwazniejszym tema-
tem zndw byly negocjacje handlowe, a przekaz ktéry ptynat z
amerykanskiej administracji tradycyjnie juz byt mocno niespéjny.
Z jednej strony, Conway wskazywata na problemy z wymusza-
niem transferu technologii i kradziezg wlasnosci intelektualnej
przez Chiny, z drugiej D. Trump sugerowalt, ze blisko jest osig-
gniecia finalnego porozumienia. W efekcie podbito to obawy o
stan negocjacji, pomagajac nieco dolarowi. Dzi$, poza codzien-
nym zestawem newsow z negocjacji handlowych, do gtosu moga
dojs¢ publikacje ze Stanéw Zjednoczonych. Tam przed jutrzej-
szym dniem wolnym zostanie opublikowany caty zestaw danych
(m.in drugi odczyt PKB, zamo6wienia na dobra trwate, inflacja
PCE), ktére moga poruszy¢ EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Widzimy potencjat do dalszego spadku kursu, jednak wolimy
rozgrywa¢ EURUSD z pozyciji long. Z tego wzgledu poczekamy
na dalszy rozwo6j sytuacji liczac na spadek notowan. Wykres 4h
zaczyna wygladac jak RGR. Pozostaje poczekaé i sprawdzi¢ jak
notowania zachowajg sie na lini szyi, do ktérej niewiele brakuje.
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN nieznacznie ostabit sie wczoraj i przebit od dotu 4,30.
Decydowaly o tym najprawdopodobniej nasilajgce si¢ od rana
obawy o negocjacje handlowe Chiny — USA, podbijane p6zniej
stowami doradczyni Conway odno$nie problematycznych obsza-
row w relacjach tych panstw. Doszty do tego typowe korelacje z
EURUSD. Caly czas méwimy jednak o ruchu o grosz. Przy ostat-
niej stabilnosci ztotego taki ruch jest zauwazalny, jednak wciaz
zyjemy w $wiecie matych zmian EURPLN. Dzi$ kolejny dzien,
gdzie moga decydowac negocjacje handlowe i globalny senty-
ment. Jak pisali§my w poprzednich dniach, istotniejsze krajowe
dane dopiero w piatek.

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

1D 1w iM 3M oM 1Y
BEM FX EPLN

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

Pozycja: S/L, 113 ticki straty.

Preferencija: Stary range (4,24-4,34) lub jego rychte zawezenie
(4,24-30).

S/L 113 ticki straty na pojedynczym wystrzale kursu (wida¢ go
doktadnie na wykresie 4h). Zatozenie kolejnej pozyciji short kusi,
gdyz nadal notowania dywergujg na 4h (tym razem juz potréj-
nie). Ale tym razem wyciagamy lekcje z wydarzen sierpniowych,
bo sytuacja techniczna byta w zasadzie kalkg tej obecnej: za-
gadkowe, powolne ruchu kursu w gore i wielokrotnie dywergu-
jacy wykres 4h. Skonczyto sie szybkim ruchem do 4,40 po wie-
lokrotnych S/L. Pozostajemy poza rynkiem i obserwujemy sytu-
acje.
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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 M 1.77 197 USD/PLN 3.9039
3Y 1.64 1.68 3M 205 225 CHF/PLN 3.9131
4Y 1.63 1.67
5Y  1.63 167 FRA _BID _ASK
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
)4 1.67 1.71 6x9 1.66 1.71 USD/PLN 3.9052
10Y 168 1.72 9x12 1.61 1.66 CHF/PLN 3.9155
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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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