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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

02.12.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

2:45 CHN PMI w przemysle (pkt.) lis 51.3 51.7 51.8
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lis 46.5 46.3 45.6
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) lis 46.6 46.6
10:30 GBR PMI w przemysle final (pkt.) lis 48.3 48.3
15:45 USA PMI w przemysle final (pkt.) lis 52.2 52.2
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lis 49.2 48.3
11 00 EUR PPI r/r (%) paz
2 45 CHN PMI w ustugach (pkt.) lis 51.2 51.1
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) lis 51.5 51.5
10:30 GBR PMI w ustugach final (pkt.) lis 48.6 48.6
POL Decyzja RPP (%) gru 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lis 140 125
15:45 USA PMI w ustugach final (pkt.) lis 51.6 51.6
16:00 USA ISM poza przemystem (pkt.) lis 54.5 54.7
8 00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) paz 0.5 1.3
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) paz -0.4 0.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 30.11 215 213
16:00 USA Zaméwienia w przemysle m/m (%) paz 0.3 -0.6
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) paz 0.2 -0.6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lis 188 128
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lis 3.6 3.6
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) lis 0.3 0.2
16:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) lis 97.0 96.8
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie od publikacji danych PMI za listopad. Indeksy koniunktury GUS
oraz nieco lepsze nastroje w europejskim przemyséle wskazujg na mozliwo$¢ wzrostu polskiego PMI. Dlatego tez
prognozujemy jego wzrost z 45,6 w pazdzierniku do 46,5 pkt. w listopadzie. W $rode zakonczy sie dwudniowe
posiedzenie Rady Polityki Pienigeznej, ktére nie powinno przynie$¢ zmian w polskiej polityce pienieznej. Stopy
procentowe zostang utrzymane bez zmian, a na konferencji powtérzona zostanie zapowiedZ utrzymania ich
biezacego poziomu do konca kadencji.

Gospodarka globalna: W Europie tydzien uptynie pod znakiem publikacji finalnych odczytéw PMI za listopad (po-
niedziatek - przemyst, $roda - ustugi) oraz twardych danych o aktywnoéci ekonomicznej w pazdzierniku. W czwartek
zobaczymy bowiem dane na temat zaméwien w niemieckim przemysle i sprzedazy detalicznej w strefie euro, a w
piatek - informacje dotyczaca produkcji przemystowej w Niemczech. Mozliwe jest, ze z uwagi na gromadzenie za-
paséw przed Brexitem wyniki produkcji przemystowej w Europie w pazdzierniku okaza sie zaskakujaco dobre. W
Stanach Zjednoczonych na poczatku miesigca uwaga obserwatoréw tamtejszej gospodarki bedzie skupiona na da-
nych o koniunkturze poniedziatek - wskaznik ISM w przemysle, roda - wskaznik ISM w pozostatych sektorach) i na
raporcie z rynku pracy. W listopadzie, z uwagi na zakonczenie strajku w GM mozna oczekiwa¢ odbicia zatrudnienia
w przemysle i, tym samym, w catej gospodarce (stad wysokie prognozy przyrostu liczby pracujgcych).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w listopadzie 2019 r. wzrosty o 2,6 proc. rdr, a w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem wzrosty o 0,1 proc. — podano w szacunku flash.

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w 1l kwartale 2019 r. wzrést o 3,9 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 4,6 proc.
rdr w |l kwartale. Wcze$niej GUS podat w szacunkach flash, ze w IIl kwartale rdr PKB wzrést o 3,9 proc.

m EUR: Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 1,0 proc. w XI w ujeciu rdr, po wzro$cie w X 0 0,7 proc. - podat
w komunikacie Eurostat w | wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.796 0.041

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.004 0.020

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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1] Wstepne dane o inflacji bez zaskoczen, a PKB bez rewizji
' wzgledem wstepnego odczytu. Tym samym jedynym czynni-
1 kiem poruszajgcym polskim indeksem zaskoczen okazata sie

0,8 by¢ nizsza od oczekiwan stopa bezrobocia. W tym tygodniu

0.6 jedynie poranny odczyt PMI moze wptynaé na indeks.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro

02 ]
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o | Bez zmian: europejska inflacja zaskoczyta na plus, niemiecka
' sprzedaz detaliczna na minus. Finalne dane PMI i twarde

0.8 1 odczyty z niemieckiego przemystu powinny zapewni¢ zmien-
1 no$¢ europejskiemu indeksowi zaskoczen w najblizszych

1,2 dniach.
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Indeks zaskoczen dla USA
-0,6
-0,8
W dot za sprawag danych o dochodach gospodarstw do-
-1 mowych i inflacji PCE, w gére dzigki PKB. Ostatecznie
amerykanski indeks zaskoczen spadt w ostatnim miesiacu.
1,2 W rozpoczynajacym sie tygodniu Zzrédiem wzrostéw (lub
spadkéw) powinny by¢ dane o koniunkturze, a takze comie-
1,4 sigczny raport z rynku pracy.
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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. Sa 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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PKB wzrost o 3,9% r/r w lll kwartale, ale ze
staba struktura. Polskiej gospodarce skon-
czylo sie popytowe paliwo.

Produkt Krajowy Brutto wzrost w 1l kwartale o 3,9% r/r, tak jak
pokazywat tzw. szybki szacunek dwa tygodnie wczesniej i nieco
wolniej niz wskazywaty prognozy (4,0-4,1%). Nie zmienia si¢
rowniez wniosek dotyczacy zaskakujgco dobrego momentum w
tym okresie — PKB wzrést az 0 1,3% kw/kw, pomimo spadku
produkcji przemystowej i budowlano-montazowej w tym czasie.
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Tak, jak nalezato tego oczekiwaé, w strukturze wzrostu w Il
kwartale pojawity sie niespodzianki. Po pierwsze, konsumpcja
prywatna spowolnita mocniej od oczekiwan, z 4,4 do 3,9% r/r
(konsensus: 4,3% t/r), i byt to wynik catkowicie spoéjny z zacho-
waniem sprzedazy detalicznej w tym okresie. Warto przy tym
zauwazyé, ze omawiany okres obejmuje juz pierwsze wyptaty
Swiadczen w ramach rozszerzonego programu ,Rodzina 500
plus”. Nie dysponujgc punktem odniesienia w postaci Swiata, w
ktérym takie wyptaty nie nastapity, nie mozemy oczywiscie oce-
ni¢ roli stymulacji fiskalnej w ksztattowaniu konsumpcji w ostat-
nich miesigcach. Jako wyjasnienie rozbieznosci miedzy przy-
spieszeniem w dochodach do dyspozyciji i relatywnie dobrymi
nastrojami konsumentdéw, a spowolnieniem konsumpcji, mozna
zasugerowa¢ wzrost oszczednos$ci przezornosciowych gospo-
darstw domowych. Jest mato prawdopodobne, aby wynikato to
z op6znionej reakcji gospodarstw domowych podobnej do tej
zaobserwowanej przy wyptatach Swiadczen w ramach pierw-
szej fazy ,Rodzina 500 plus”. Swiadczenie to jest juz dla go-
spodarstw czesécig ich dochodu permanentnego i nie musza by¢
przekonywane o trwatosci wyptat. Stawia to pod znakiem reak-
cje konsumpciji na stymulacje w IV kwartale.
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Po drugie, réwniez po stronie inwestycji wida¢ spowolnienie o
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ostrzejszym przebiegu niz prognozowano. W Il kwartale inwe-
stycje ogétem wzrosty bowiem jedynie o 4,7% r/r (wobec pro-
gnoz wzrostu o 6,5-7% r/r). Czes$ciowo jest to zastuga hamowa-
nia inwestycji publicznych, wéréd ktérych na pierwszy plan wy-
suwajg sie inwestycje samorzgdéw (ok. -9% r/r), ale nie jest to
catos¢ historii. Szacujemy, ze od poczatku roku wktad pozosta-
tej czesci popytu inwestycyjnego obnizyt sie z 13,2 do 8,1 pkt.
proc. W duzej mierze odpowiada to obserwowanemu spowol-
nieniu inwestycji przedsigbiorstw, napedzanemu przez wyraznie
hamujgce inwestycje w budynki i budowle, przy jednoczesnej
stabilizacji dynamiki naktadéw na maszyny i urzagdzenia.
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EInwestycje JST MBReszta

Konczac ten tancuch rozumowan, mozemy powiedzieé, ze nasz
scenariusz realizuje si¢ co do kierunku. Inwestycje hamujg z
uwagi na przebieg cyklu wydatkowania srodkéw UE i ciecia w
samorzadach, tagodzg to za to inwestycje przedsiebiorstw z ka-
pitatem zagranicznym. Tym niemniej, pierwsza cze$¢ tego sce-
nariusza (dotyczaca inwestycji publicznych) realizuje sie szyb-
ciej niz wezesniej zaktadalismy. Oznacza to, ze inwestycje wzro-
sng prawdopodobnie o ok. 2-3% r/r w ostatnim kwartale b.r. i
znajda sie na minusie w ujeciu rocznym juz na poczatku przy-
sztego roku. Waznym czynnikiem dla zachowania inwestycji w
kolejnych kwartatach bedg wydatki samorzadéw. Aby uswiado-
mi¢ Czytelnikom, jak wielkie znaczenie dla obecnego spowol-
nienia beda one miaty, musimy cofna¢ sie do potowy 2018 r.,
kiedy to wkiad inwestycji samorzadowych do wzrostu PKB wy-
nosit ok. 1,1-1,2 pkt. proc. PKB. Zaktadajac, zgodnie z obecnymi
planami JST, spadek inwestycji 0 30% w kolejnym roku implikuje
wkiad inwestycji JST do PKB na poziomie minus 1 pkt. proc.
Samo wahniecie inwestycji samorzgdéw bedzie zatem warte 2,5
pkt. proc. wzrostu PKB (por. wykres ponizej — uwaga — rozktad
na 2020 r. nalezy traktowa¢ z duza ostroznoscia). Jezeli doli-
czymy do tego nizsza dynamike konsumpcji prywatnej i hamo-
wanie innych elementéw inwestycji (np. przedsigbiorstw prywat-
nych z kapitatem krajowych, spétek samorzadowych, etc.), to
wzrost PKB ponizej 3% w drugiej potowie przysztego roku staje
sig naszym bazowym scenariuszem. Wyzszy popyt zagraniczny
tego nie zrekompensuje. W zwigzku z tym rewidujemy naszg
prognoze wzrostu na 2,8% r/r w 2020 ($redniorocznie).

IS I I———_———,—
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Wkiad inwestycji JST do PKB (pkt. proc.)
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Sciezka wzrostu PKB, jaka rysuje sie na kolejne kwartaty, jest
nizsza od ostatnich projekcji NBP i od konsensusu rynkowego,
zaktadajgcych duzo tagodniejszy przebieg inwestycyjnego spo-
wolnienia. W konsekwenciji, mozna spodziewaé¢ sie wzmocnie-
nia gotebiego skrzydta w RPP i wyceny rynkowe $ciezki stép
procentowych beda to wyceniac. Jest to spdjne z reakcjg na dzi-
siejsze dane (spadek rentownosci obligaciji o ok. 5 pb na dtugim
koncu).

Listopad to wstep do kolejnych miesiecy
wzrostu wskaznika CPI.

Inflacja w listopadzie wzrosta do 2,6% r/r. To wynik nieco nizszy
od naszej prognozy (2,7% r/r), jednak bioragc pod uwage historie
rewizji oraz fakt, ze podane 2,6% jest bardzo zblizone do 2,65%
(jesli nasze szacunki dotyczace inflacji bazowej sg poprawne),

nie zdziwi nas, jesli ostatecznie GUS ustali wzrost cen na
poziomie 2,7% r/r.
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Przechodzac do szczego6tow, ceny energii i paliw okazaty sie
idealnie zbiezne z naszymi oczekiwaniami (odpowiednio, +0,2%
m/m oraz +0,1% m/m). In minus zaskoczyty natomiast ceny
zywnosci (+0,3% zamiast +0,7%). Uwazamy, ze sg powody,
aby sadzi¢, ze w finalnym odczycie wtasnie ten element bedzie
oszacowany nieco wyzej. Zwiaszcza, ze ceny targowiskowe
wskazywaty na wyrazne ryzyko w gore w tej materii, a wskaz-
niki koniunktury dla cen handlu detalicznego sg w listopadach

mBank.pl

stabym predyktorem zachowania sie cen zywnosci. Nie mamy
powodow, aby rewidowac szacunek inflacji bazowej — wciaz
aktualna jest prognoza 2,6% r/r.

Listopad to pierwszy z miesiecy, w ktérych inflacja bedzie sys-
tematycznie pieta sie¢ w gore. Apogeum inflacja osiggnie w |
kwartale, a potem powinna spada¢ wiedziona efektami bazo-
wymi (szok zywnosciowy musiatby by¢ jeszcze silniejszy w tym
roku, aby wskazniki roczne cen zywnosci wzrosty, co oczywiscie
nie jest nieprawdopodobne, ale trudno tez zaktada¢, ze anoma-
lie pogodowe beda sie regularnie powtarzac¢). Odczyt jest abso-
lutnie neutralny z punktu widzenia NBP..
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EURUSD fundamentalnie

W piatek na EURUSD niewielkie ruchy (wptyw mogta mie¢ skro-
cona sesja gieldowa w USA), euro nieznacznie umacniato sie
wobec dolara. Pomagat odczyt inflacji w strefie euro, ktory byt
nieznacznie wyzszy niz rynkowe oczekiwania (1,0% vs 0,9% r/r).
Ten tydzien rozpoczynamy od publikacji wskaznikéw koniunktury
po obu stronach Oceanu. Najwiecej uwagi poswiecone bedzie
odczytowi indeksu ISM w Stanach. Poza tym, podobnie jak w
poprzednich tygodniach, EURUSD bedzie zaleze¢ od kolejnych
doniesien dot. negocjacji Stany — USA. Przy braku zaskoczen ze
strony PMI i ISM oraz nowych newséw handlowych, EURUSD
powinien pozostawac stabilny.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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0,1%
0,0%
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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.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Maty long EURUSD po 1,1008, S/L 1,0950.
Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Kurs odbit w okolicach miniméw i obecnie zablokowat sie po-
miedzy MA30 i MA55H4. Nie wida¢ w tym impulsie wzrostowym
duzej mocy, ale nie ma tez bezposrednich sygnatéw jego zata-
mania. Pozostawiamy wiec pozycje bez zmian.

Wsparcie Opor

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

W piatek ztoty odrobit czwartkowe straty, wcigz jednak méwimy
o matych ruchach (jeden grosz). Pigtkowe dane nie zaskoczyty,
zaréwno odczyt inflacji jak i PKB za 3 kw. byly zgodne z ryn-
kowymi konsensusami. Jednak struktura PKB nie napawa opty-
mizmem i moze przekitada¢ sie na nizsze prognozy wzrostu w
przysztym roku (my obnizyli§my prognoze do 2,8% r/r), co z ko-
lei moze przektadaé sie na ostabienie ztotego w diuzszym ter-
minie. Dzisiaj kolejny sygnat o nastrojach w polskiej gospodarce
- odczyt PMI. Podobnie jak konsensus, oczekujemy lekkiej po-
prawy wskaznika (do 46,5 pkt), jednak nie powinno by¢ to na
tyle znaczace odbicie zeby mocniej poruszy¢é EURPLN.

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

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Maty long po 4,3200, S/L 4,2980, T/P 4,3950.
Preferencija: Stary range (4,24-4,34).

Tygodniowy - zaczyna sie formowac flaga ponad $rednimi (~
4,30). Dzienny - korekta do MA55 i FIBO. 4h - korekta do MAS30.
Nie widzimy powodéw do zamknigcia pozycji. Przesuwamy jed-
nak zlecenia S/L na 4,2980, aby unikna¢ przypadkowego za-
mkniecia w okolicy wspomnianych pozioméw wsparcia, do kté-
rych skorygowat si¢ kurs.

Wsparcie Opor

4,2374 4,4142
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.68 1.72 ON 1.25 1.52 EUR/PLN 4.3236
2Y 1.67 1.71 M 252 272 USD/PLN 3.9288
3Y 1.63 1.67 3M 207 227 CHF/PLN 3.9300
4Y 1.63 1.67
5Y  1.63 167 FRA__BID_ASK
6Y 1.64 1.68 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1012
7Y 1.65 1.69 1x4 1.69 1.74 EUR/JPY 120.63
8Y 1.66 1.70 3x6 1.69 1.74 EUR/PLN 4.3120
QY 1.67 1.71 6x9 1.66 1.71 USD/PLN 3.9130
10Y 168 1.72 9x12 1.61 1.66 CHF/PLN 3.9132
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 25 1,80 - 1,90
1,70 L85
1,9 20 ! 1,80
1,60 1,75
1,8 15 1,50 1,70
® 2 ¥ £1,65
L7 10 4l 1,60
1,30 1,55
1,6 5 1,20 1,50
1,45
1,5 0 1,10 1,40 - =16
2 o o NN @ o 9x12 |12X15 15X18|18X21|21X24 p « w P
o E = a a P ~ X . . X R z = a a a
= @ o =) - ~ mar 20maj 20| sie 20| lis 20 | lut 21 |maj 21| sie 21 ~ = =) ) -
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
sy a0 90 7 79,907 61,25 60,6
- :Z 60,00 -
2,00 B ’ . = | 50,00 |
1,50 * g 107 40,00 -
8o 30,00 -
1,00 -40 60 -
w 55 20,00 -
0,50 207 10,00 -
80 45 0,00 ; . y
0,00 —— L O s s o - P #N/A The record FEBO MARO
it 2 3 4 5 6 7 8 9 10 = = - 2 T T B = could not be
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark £ z = @ E E = S = iosng
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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, 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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