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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 51.2 511 53.5
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) lis S5 515 51.9
10:30 GBR PMI w ustugach final (pkt.) lis 48.6 48.6 49.3
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lis 140 121 (r) 67
14:45 POL Decyzja RPP (%) gru 1.50 1.50 1.50 1.50
15:45 USA PMI w ustugach final (pkt.) lis 51.6 51.6 51.6
16:00 USA ISM poza przemystem (pkt.) lis 54.5 54.7 53.9
8 00 GER Zaméwienia w przemysle m/m (%) paz 0.5 1.5 -0.4
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: Dzien rozpoczat sie od stabszych od oczekiwan danych dot. zamoéwien w niemieckim prze-
mysle (-0,4% m/m). Dzisiaj poznamy jeszcze analogiczne dane z amerykanskiej gopodarki, ponadto cotygodniowy
odczyt nowozarejestrowanych bezrobotnych w Stanach i dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Rada Polityki Pienieznej na srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali rocznej - podata RPP w
komunikacie.

m Glapinski: Tempo wzrostu PKB w Polsce obniza sie, ale pozostaje znakomite i nie budzi to niepokoju - ocenia
prezes NBP. Zdaniem prezesa, bardzo prawdopodobne jest, Ze do konca jego kadencji stopy proc. pozostang bez
zmian.

m Emilewicz: Ceny pradu dla gospodarstw domowych w 2020 r. moga wzrosnaé o 10 proc. - ocenita w wywiadzie
dla portalu Business Insider Polska minister rozwoju.

m USA: Wskaznik aktywnos$ci w ustugach w USA w listopadzie wyniést 53,9 pkt., wobec 54,7 pkt. w poprzednim
miesigcu - podat Instytut Zarzadzania Podazg (ISM).

m USA: W firmach w USA przybyto w listopadzie 67 tys. miejsc pracy - wynika z raportu prywatnej firmy ADP
Employer Services.

Decyzja RPP (8.01.2020) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.345 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.772 -0.019

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 1.997 0.025

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP przeciw oczekiwaniom cie¢ stop pro-
centowych

Zgodnie z oczekiwaniami, na grudniowym posiedzeniu Rada
Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych i utrzymata
dotychczasowe nastawienie w polityce pienieznej, zapowia-
dajac stabilizacje stép do konca kadencji. Odzwierciedla to
komunikat po posiedzeniu, ktéry w dalszym ciggu podkresla
optymalny charakter obecnego poziomu stép procentowych.

Mimo $wiatecznej atmosfery (ktorej sprzyjato oficjalne pozegna-
nie prof. Osiatyfnskiego z mediami w zwigzku z rychtym koncem
jego kadencji w RPP), konferencja prasowa przyniosta kilka
sygnatébw dotyczacych polityki pienieznej. W szczegdlnosci,
prezes Glapinski uderzyt w jastrzebig nute i zdecydowat sie
tym razem na ostrzejsze kontrowanie oczekiwan cie¢ stop
procentowych i prezentowanie wigkszego optymizmu w kwestii
perspektyw wzrostu gospodarczego niz rynki i analitycy sektora
prywatnego. Mozna wyr6zni¢ chociazby teze o braku jakiego-
kolwiek wewnetrznego czynnika powodujacego spowolnienie
PKB (zdaniem prezesa NBP ma ono ,w catosci” charakter
zewnetrzny) lub zdecydowane zbagatelizowanie cie¢ prognoz
wzrostu na przyszty rok.

Zwigkszony (w kontrze do rynku) optymizm prezesa Glapin-
skiego nalezy postrzegac jako element wdrazania strategii ko-
munikacyjnej, ktora juz raz przyniosta NBP sukces. Jak pamie-
tamy, obecna RPP byta jastrzebia wtedy, gdy wzrost gospodar-
czy spowalniat i oczekiwania cieé stop procentowych byty po-
wszechne, a pdzniejsze ozywienie (2017) i budowanie ocze-
kiwan podwyzek stép procentowych wigzato sie z systema-
tycznym gotebieniem RPP. Majgc na uwadze silng preferencje
do stabilizacji stop procentowych, RPP wydaje sie traktowac
obecne spowolnienie w doktadnie taki sposob, jak poprzedni
taki epizod. Ten swoisty zaktad prognostyczny z rynkiem moze
oczywiscie zakonczyc¢ sie sukcesem — stabilizacja stop procen-
towych jest w dalszym ciggu scenariuszem bazowym dla miaz-
dzacej wiekszosci analitykow — ale bilans ryzyk dla takiej $ciezki
jest w dalszym ciggu asymetryczny i przesuniety w kierunku niz-
szych stép. Mimo scholastycznych rozwazan o zewnetrznych
i wewnetrznych przyczynach obecnego spowolnienia, NBP nie
neguje faktu, ze dynamika PKB bedzie w kolejnych latach spa-
dac. Dorobek prognostyczny DAE NBP, na ktéry prezes Glapin-
ski chetnie sie powotuje, jest oczywiscie imponujacy, ale warto
pamietac, ze historycznie NBP byto zaskakiwane w punktach
zwrotnych cykli w tym samym kierunku i w podobnej skali, co
inne osrodki (por. wykresy ponizej). Oznacza to, ze rynki beda
raczej sklonne wycenia¢ szanse cie¢ stép procentowych w Pol-
sce niezaleznie od biezacej retoryki NBP.

mBank.pl

Kolejne projekcje sredniorocznego wzrostu
PKB (srodki 50% przedziatu)
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USA: po przemysle przyszia pora na stabili-
zacje koniunktury w ustugach

Koniunktura w ustugach, mierzona indeksem ISM, obnizyta sie
nieznacznie w listopadzie z 54,7 pkt do 53,9 pkt. Jakkolwiek jest
to spadek, nie nalezy on do tych o najwigkszej skali. Dlatego
tez jestedmy sktonni odczyt ten uznac za przejaw stabilizacji ko-
niunktury. Podobnie zresztg stan gospodarki ocenia wigkszos¢
respondentéw, ktorzy zdecydowali sie na opisowy komentarz
do ankiety. Gtéwna bolaczka pozostajg cta, ktére wywierajg
presje na ceny.

Srednie ISM (20% przemyst, 80% ustugi)
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Szczegdly raportu sg do$¢ niejednoznaczne, co réwniez
wspiera poglad o stabilizacji koniunktury poza przemystem.
Indeks ,produkcji” (business activity) spadt solidnie, bo az 0 5,4
pkt. Znajduje sie on co prawda nadal powyzej 50 pkt., jednak
duze ruchy subindekséw to czgsto do$¢ mocny sygnat. Kwestia
pozostaje jednak do dalszego monitoringu, gdyz jednocze$nie
poprawiaja sie indeksy zatrudnienia i nowych zamoéwien, a
wskaznik zapas6w stoi w miejscu — poprawia to stosunek
nowych zaméwien do zapaséw, co w przypadku sektora poza
przemystem nie jest mocnym i zdecydowanym sygnatem, ale
czasem sygnalizuje punkty zwrotne. Efekt ten przynajmniej
czesSciowo niweluje wydzwiek stabszej ,produkcji”, o ktorej
wspominaliémy na poczatku akapitu.

Co dalej? Naszym scenariuszem pozostaje wolniejszy wzrost
gospodarki USA (1,5-2,0%) w najblizszych kwartatach, ale bez
recesji. Co ciekawe, rynek nie zareagowat panicznie na gorszy
odczyt w ustugach. Zgadzamy sie, ze rozbiezno$¢ z mediang
oczekiwan to jedno, a sita sygnatu to drugie. Bez trwalej serii
zaskoczen in minus, mate ruchy indeksu ISM prawdopodobnie
nie skupig uwagi ani rynkéw finansowych, ani FOMC. Komitet
wydaje sie zresztg zajety obecnie czym innym. Po odtrgbieniu
sukcesu w stabilizacji gospodarki uwaga znéw przesuwa sie na
inflacje. Dyskusje o symetrycznym celu inflacyjnym nabiorg w
najblizszym czasie wiekszego znaczenia, co tez automatycznie
oznacza, ze w epizodach spowolnienia Fed bedzie dziatat bar-
dziej zdecydowanie. W takich warunkach trudniej bedzie gene-
rowac trwaly wzrost stop procentowych. Tym niemniej, przedtu-
zajacy sie okres stymulacji monetarnej powinien jednoczes$nie
uprawdopodabnia¢ rychte nadej$cie ozywienia, co z kolei im-
plikuje wystgpienie twardego dna na rynku stopy procentowej;
przynajmniej do czasu solidnego zaskoczenia w danych (o ile
nastapi).

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

W pierwszej cze$¢ dnia euro lekko umacniato sie wobec dolara.
Sprzyjaty nieco lepsze od wstepnych odczytéw wyniki ustugo-
wego PMI w Europie i nizszy niz przewidywano odczyt zatrud-
nienia wg ADP w Stanach (67 tys. wobec oczekiwanych 140 tys.
nowo zatrudnionych). Wraz z otwarciem amerykanskiej gietdy
dolar odrobit jednak straty. Nie przeszkadzaty w tym nizsze niz
oczekiwano dane o koniunkturze poza przemystem wg ISM (wie-
cej piszemy o niej w sekcji analiz). Co wiec pomagato dola-
rowi? Sprzyjaé mogty kolejne doniesienia o negocjacjach han-
dlowych. Po mato optymistycznych wtorkowych zapowiedziach
D. Trumpa, wczoraj powiato optymizmem (doniesienia Bloom-
berga, ze Chiny i Stany zblizajg sie do osiggniecia porozumie-
nia). Dodatkowo euro nie sprzyjaty informacje o tarciach wokot
unijnego budzetu (grozby weta ze strony Parlamentu Europej-
skiego). W efekcie EURUSD zaczyna dzisiejszy dzien na po-
dobnych poziomach, co wczora,j.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* 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.

Bez zmian. Kurs ruszyt w gére i zatrzymat sie powyzej MA30 i
MAS55 na dziennym oraz osiadt na MA200 formujgc flage (z do-
kladnoscig do szybko skontrowanego wystrzatu powyzej 1,11).
Nie ma przestanek zatamania impulsu wzrostowego, a wiec po-
zostawiamy pozycje bez zmian. Widzimy potencjat co najmniej
na dotknigcie MA200D, ktéra zbiega sie z serig szczytéw z paz-
dziernika.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Woeczoraj bez wigkszych zmian na EURPLN. Zioty nieznacznie
umacniat sig¢ wobec euro ale byty to ruchy w zakresie pét grosza.
Konferencja RPP nie przyniosta wiekszych zaskoczen w kwestii
decyzji czy retoryki Rady (cho¢ prezes Glapinski troche tono-
wat wczoraj pesymistyczne nastroje co do perspektyw wzrostu
polskiej gospodarki — wigcej o wczorajszej decyzji RPP piszemy
w sekcji analiz). Zgodnie z oczekiwaniami, nie skutkowata wiec
istotniejszym ruchem ziotego. Dzisiaj rowniez nie oczekujemy
wiekszych zmian — polskich danych brak, a i globalne publikacje
nie sg z gatunku tych, ktére moga mie¢ wigksze przetozenia na
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
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EURPLN technicznie

Pozycija: Brak.

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

Notowania dalej spadaja, wiec po poteznej czarnej Swiecy z po-
niedziatku na wykresie dziennym pojawity sie trzy duzo mniej-
sze czarne. Na wykresie 4H jest zatem flaga. Jak wspominali-
$my, poniedziatkowy ruch sugeruje pewne analogie z tgpnieciem
kursu na poczatku pazdziernika. Trudno jednak na tej podstawie
wyznaczy¢ dno. Wyraznych i wiarygodnych sygnatéw zakoncze-
nia spadkéw poki co nie ma. Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.66 1.70 ON 1.35 1.50 EUR/PLN 4.2792
2Y 1.67 1.71 M 2.13 2.33 USD/PLN 3.8647
3Y 1.62 1.66 3M 1.89 2.09 CHF/PLN 3.9081
4Y 1.62 1.66
5Y  1.63 167 FRA__BID_ASK
6Y 1.64 1.68 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1077
7Y 1.65 1.69 1x4 1.69 1.74 EUR/JPY 120.59
8Y 1.66 1.70 3x6 1.68 1.72 EUR/PLN 4.2783
QY 1.67 1.71 6x9 1.64 1.68 USD/PLN 3.8626
10Y 168 1.72 9x12 1.60 1.64 CHF/PLN 3.9093
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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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