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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 46.7
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) lis 46.6 46.6 46.9
10:30 GBR PMI w przemysle final (pkt.) lis 48.3 48.3 48.9
15:45 USA PMI w przemysle final (pkt.) lis 52.2 52.2 52.6
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lis 49.2 48.3 48.1
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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzi$ spokojny dzien. Warto zwréci¢ uwage jedynie na ceny producentéw (PPI) w strefie
euro.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Wskaznik PMI dla Polski w listopadzie wzrést do poziomu 46,7 pkt. wobec 45,6 pkt. w pazdzierniku i wobec
prognozy 46,6 pkt. - podata firma Markit.

m Emilewicz: Rzad nie planuje ustawy regulujgcej ceny energii w 2020 roku - poinformowata minister rozwoju. Jej
zdaniem ewentualna podwyzka cen energii dla gospodarstw domowych nie bedzie drastyczna i moze wynies¢ 5-7
proc.

m EUR: Indeks PMI, okre$lajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro, przygotowywany przez Markit
Economics, wyniést w XI 46,9 pkt. wobec 45,9 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano koricowe wyliczenia.
m USA: Wskaznik aktywno$ci w przemysle w USA w listopadzie spadt do 48,1 pkt., z 48,3 pkt. w poprzednim
miesigcu - podat Instytut Zarzadzania Podazg (ISM).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.269 0.017

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.821 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.052 -0.005

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Nieznaczna poprawa sentymentu w polskim
przemysle

W listopadzie wskaznik PMI w polskim przetworstwie wzrost z
45,6 do 46,7 i byt to wynik nieco wyzszy od prognoz (konsensus
46,3; nasze przewidywania 46,5 pkt.). Niemniej jednak, wartos¢
ta plasuje sie wcigz ponizej jakiegokolwiek odczytu z okresu
sierpien 2009 — wrzesien 2019.
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——PMI ——PMI: Nowe zamodwienia

Za wzrost wskaznika odpowiadatly wyzsze oceny produkcji i
nowych zamoéwien (wzrost z 41,4 do 44,2). Subindeks zatrud-
nienia nie zmienit sie w stosunku do poprzedniego miesigca, a
przedsigbiorstwa w dalszym ciggu ,odchudzaly si¢”, redukujgc
zapasy pozycji zakupionych i wyrobéw gotowych. Omawiajac
szczegOty odczytu, mozna réwniez wspomnie¢ o rekordowo
niskim optymizmie co do przysztoéci (jak wspominali$my
w poprzednich komentarzach, ten wskaznik raczej nie ma
wiasnosci wyprzedajgcych wzgledem reszty) oraz o silnym
spadku kosztéw produkcji i braku presji cenowej tworzonej
przez przedsigbiorstwa.

Wybrane indeksy koniunktury dla polskiego
przemystu (standaryzowana skala)

@mbank_research

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Tak jak PMI przez wiele miesiecy byt najbardziej pesymistycz-
nym wskaznikiem w$réd miernikéw sentymentu w polskim prze-
mysle, tak teraz jego odbicie w listopadzie nie jest potwierdzone
analogicznymi ruchami gdzie indziej. Moze jednak oznaczac
czastkowe odblokowanie tancuchéw dostaw dla czesci sektora
objetej badaniem. Poprawa zamoéwien, w tym eksportowych
(przynajmniej co do tego badania PMI i GUS sa zgodne), jest

mBank.pl

spojna z trendami globalnymi, ale nie stanowi czynnika przeto-
mowego dla polskiej koniunktury. Znajdujace si¢ w stanie em-
brionalnym ozywienie w Swiatowym przemysle nie moze zréw-
nowazy¢ efektéw hamowania inwestycji publicznych, moze za
to je czesciowo tagodzié. Tym niemniej, musi sie ono faktycznie
zrealizowa¢ w istotnej z punktu widzenia polskich producentéw
skali. W krotkim okresie (tj. w twardych danych za listopad) wigk-
sze znaczenie moze mie¢ chociazby redukcja zapaséw groma-
dzonych przed ostatnim terminem Brexitu.

USA: koniunktura w przemysle malowana in-
deksem ISM stabilnie ponizej 50pkt.

Wbrew oczekiwaniom rynkowym wzrostu o ok. 1 pkt., koniunk-
tura w przemysle ostabita sie delikatnie w listopadzie do 48,1
pkt. (poprzednio 48,3 pkt.). To oznacza stabilizacje na spadko-
wej trajektorii przemystu.
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—ISM w przemysle

Stabos¢ wida¢ we wszystkich indeksach i sa one wzajemnie
spojne. Komentarze dotgczone do raportu rowniez pasujg do
siebie. Respondenci wskazujg na lekkie spadki aktywnosci,
badz co najwyzej na stabilizacje. Przemyst widziany przez pry-
zmat ISM ma jeszcze dalekg droge do poprawy, zwlaszcza ze
koniunktura pozostaje bez zmian mimo pewnego postepu w ne-
gocjacjach handlowych i kolejnych miesiecy funkcjonowania po
spadku stop procentowych. Wreszcie impuls monetarny powi-
nien zaskoczy¢, cho¢ w przemysle szukaliby$my go raczej jako
efektow drugiego rzedu po reakcji konsumentéw; inwestycje
tkwia pod pregierzem niepewnosci. Pozytywng przestanka jest
zawrdcenie wskaznika nowe zamdwienia minus zapasy. Poki co
jednak jest to przestanka efemeryczna, podobnie zresztg jak sy-
gnaly wysytane przez globalne wskazniki PMI.
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—ISM (LO) —Nowe zamdwienia minus zapasy (PQ)

Reakcja rynkowa na stabszg publikacje byta negatywna, jed-
nak w duzej mierze krétkotrwata. Mozna sugerowac, ze bardziej
utrzymata si¢ na walucie w postaci stabego dolara niz na ren-
townosciach, ale tu w gre moga wchodzi¢ tez trwajace w dniu
wczorajszym spekulacje o przejéciu na symetrie celéw inflacyj-
nych w EBC i Fed (wiekszg site ognia w takim wypadku ma Fed,
a wiec dolar powinien traci¢ nieco bardziej). Wracajac jednak
do gospodarki, stan koniunktury nie przekresla nadziei na nad-
chodzace ozywienie i uwazamy, ze optymizm, ktéry zagoscit w
prognozach wigkszos$ci instytucji ma szanse sie utrzymac. Czy
ma warto$¢ rynkowg — to juz temat na zupetnie inng historie,
ktorej w tym miejscu nie bedziemy rozpoczynaé.
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EURUSD fundamentalnie

Przyczyn wczorajszego ostabienia dolara wobec euro nalezy
upatrywa¢ w odczytach wskaznikéw koniunktury po obu stro-
nach Oceanu. Temu ruchowi sprzyjaty zaréwno wyzsze od ocze-
kiwan wyniki przemystowego PMI w Europie, jak i staby ame-
rykanski ISM (wiecej o tym odczycie w sekcji analiz). Do tego
dochodzi wystagpienie C. Lagarde w Brukseli — gtéwny przekaz
stéw nowej szefowej EBC jest taki, ze EBC nie bedzie spieszy¢
sie z rewizjg strategii i nowymi krokami w polityce pienigznej. W
prasie dywagowano tez o mozliwym symetrycznym celu w poli-
tyce Fed (podobne rozwazania mozna znalez¢ w przeméwieniu
Lagarde). Wszystko to skutkowato stabszym dolarem. Ponadto,
za nami kolejny rozdziat w amerykanskich negocjacjach handlo-
wych, tym razem nie dotyczyty one jednak rozméw z Chinami.
Biaty dom zapowiedziat cta na towary z Brazylii i Argentyny (ofi-
cjalnie w odpowiedzi na dewaluacje tamtejszych walut), ponadto
wraca temat cet na francuskie towary.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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 ruszyt w gore i zatrzymat sie powyzej MA30 i MA55 na
dziennym oraz osiadt na MA200 formujgc flage. Nie ma prze-
stanek zatamania impulsu wzrostowego, a wigc pozostawiamy
pozycje bez zmian. Widzimy potencjat co najmniej na dotkniecie
MA200D, ktéra zbiega sie z serig szczytéw z pazdziernika.

Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

Woeczorajsze umocnienie ztotego powodowane byto gtéwnie typo-
wymi korelacjami z EURUSD (tu umocnienie euro wobec dolara
na fali lepszych europejskich i stabszych amerykanskich odczy-
téw koniunktury). Pomaga¢ moégt tez polski PMI. Ten, choé wcigz
nie napawa nadmiernym optymizmem, odbit nieco w goére i nie-
znacznie przebit rynkowe oczekiwania (wigcej w komentarzu w
sekcji analiz). Dzisiaj spokojny dzief pod wzgledem publikowa-
nych danych, nie spodziewamy sie wiec istotniejszych ruchéw
EURPLN.

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

1w
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Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
dolara

oM 1Y
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EURPLN technicznie

Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Stary range (4,24-4,34).

S/L. Kurs runat wczoraj w dot i jest to najwiekszy ruch co naj-
mniej od pazdziernika. Zaréwno skala ruchu jak i jego nagty
charakter wykluczajg przestanki techniczne (zreszta, absolutnie
ich brakowato). Traktujemy wiec go jako przypadkowy. Notowa-
nia odbity si¢ od MA30D oraz 38,2% Fibo z 4h. Rodzg sie pewne
analogie do spadku kursu po wyroku TSUE z pazdziernika (tylko
szczyt lezy nieco nizej). Na razie czekamy jednak poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.67 1.71 ON 1.50 2.00 EUR/PLN 4.3008
2Y 1.67 1.71 1M 258 2.78 USD/PLN 3.9047
3Y 1.64 1.68 3M 2.07 227 CHF/PLN 3.9047

4Y 1.66 1.70

5y 167 1.71 FRA BID ASK

6Y 1.68 1.72 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1077
7Y 1.70 1.74 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 120.73
8Y 1.71 1.75 3x6 1.68 1.72 EUR/PLN 4.2863
)4 1.71 1.75 6x9 1.65 1.69 USD/PLN 3.8680
10y 173 1.77 9x12 1.61 1.65 CHF/PLN 3.9016
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 25 1,80 1,90 4
1,85
1,70 -
1,9 20 1,80
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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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