9 grudnia 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

09.12.2019 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

10.12.2019 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

8:45 FRA Produkcja przemystowa r/r (%) paz -0.4 0.1
9:00 CZE CPI finalny r/r (%) lis 2.9 2.7
9:00 HUN CPI finalny r/r (%) lis 3.4 2.9
10:30 GBR Produkcja przemystowa r/r (%) paz -1.2 -1.4
11:00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) gru -22.1 -24.7
11:00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt.) gru 0.0 -2.1
14:30 USA CPI r/r (%) lis 2.0 1.8
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 11.12 1.50 1.50
8:00 GER Inflacja HICP finalna r/r (%) lis 1.2 1.2
8:45 FRA Inflacja HICP finalna r/r (%) lis 1.2 1.2
11:00 EUR Produkcja przemystowa r/r (%) paz -2.40 -1.7
13:45 EUR Decyzja EBC (%) 12.12 -0.5 -0.5 -0.5
14:30 USA PP r/r (%) lis 1.3 1.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 7.12 212 203
10:00 POL CPI finalny r/r (%) lis 2.7 2.6 2.6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.4 0.3
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Spokojny tydzien — jedyna publikacjg godng uwagi bedzie finalny odczyt inflacji za listopad.
Szczegoty podane przez GUS w odczycie flash (przypomnijmy, 2,6% r/r) sugeruja naszym zdaniem mozliwos$¢
rewizji tych danych w gére. Na ich podstawie wiemy réwniez, ze inflacja bazowa najprawdopodobniej ponownie
wzrosta.

Gospodarka globalna: Wsréd publikacji makro nalezy wyr6zni¢ dane o inflacji w USA (publikacja CPl w $rode,
PPl w czwartek), ktére pokazg nieznaczny wzrost rocznej dynamiki cen konsumenckich. Podobny kierunek przy-
biora dane o inflacji z pahnstw naszego regionu, co wynika ze wzrostu cen paliw w ujeciu rocznym. W piatek z
kolei zostang opublikowane dane o sprzedazy detalicznej w USA. W Europie kalendarz publikacji danych obejmuje
wskazniki ZEW (wtorek) oraz catg serig odczytéw produkciji przemystowej za pazdziernik, ktére powinny pokazac
spadek produkcji w ujeciu miesiecznym. W tym tygodniu odbeda sie rowniez posiedzenia Fed i EBC (publikacje de-
cyzji i konferencje prasowe, odpowiednio, w $rode i w czwartek). Obydwa banki centralne dokonaty juz w tym roku
znacznego ztagodzenia polityki pienieznej i naszym zdaniem nie wprowadzg zadnych zmian w swoim instrumenta-
rium i nie zmienig stép procentowych. W przypadku EBC rynki beda miaty okazje zaznajomi¢ sie z nowa prezeska,
C.Lagarde. W tym tygodniu réwniez nalezy odnotowa¢ wybory parlamentarne w Wielkiej Brytanii (czwartek) oraz
zblizajacy sie termin wejscia w zycie kolejnej rundy amerykanskich cet na towary z Chin (w niedzielg). Mozna zatem
spodziewa¢ sig, ze czynniki polityczne beda wptywac na rynki w najblizszych dniach.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GER: W X produkcja przemystowa spadta o 1,7 proc. mdm, podczas gdy w poprzednim miesiacu spadta o 0,6
proc. - poinformowat w komunikacie urzad statystyczny.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w listopadzie wzrosta o 266
tys. wobec oczekiwanych 183 tys. - podat amerykanski Departament Pracy. Wynagrodzenia godzinowe wzrosty w
listopadzie o 3,1 proc. rdr i 0 0,2 proc. mdm.

m USA: Indeks poziomu optymizmu wséréd konsumentéw amerykanskich, opracowywany przez Uniwersytet
Michigan, w grudniu wyniést 99,2 pkt. - podano we wstepnym wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.289 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.843 -0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.042 -0.023

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:maciej.zdrolik@mbank.pl
http://www.mbank.pl
http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
https://twitter.com/mbank_research

Y W = mBank.pl

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski

1,8 4
1,6
L4 Zeszly tydzien uptynat bez zaskoczen w polskich danych, bo
1,2 i danych nie byto za duzo (jedynie odczyt koniunktury PMI,

1] ktéry byt bliski konsensusu i nie zmienit indeksu). W tym
os | tygodniu kalendarz réwniez jest stosunkowo pusty — dopiero
' piatkowa finalna inflacja moze zmieni¢ zachowanie indeksu
0.6 7 zaskoczen.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro

02 |

Europejski indeks zaskoczen poszedt w gére za sprawag
o wyzszych od odczytéw flash finalnych wskaznikow PMI w
0,6 strefie euro. Punkt dodata tez inflacja cen producentéw PPI.
08 Indeks stracit jednak 2 punkty na stabszych od oczekiwan
n danych o niemieckiej produkcji przemystowej. W efekcie

indeks zaskoczen konczy tydzien punkt wyzej niz tydzien
L2 wczesniej. W tym tygodniu uwaga skupiona bedzie na wskaz-
1,4 nikach ZEW i produkcji przemystowej we Francji i strefie euro.
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
-0,6
0,8 Zeszly tydzien przyniést zaskoczenia w obie strony w ame-
rykanskiej gospodarce (negatywne niespodzianki odjety 4
14 punkty, pozytywne dodaty 5). Na plus zaskakiwaty pigtkowe
dane o zatrudnieniu, wskaznik koniunktury Uniwersytetu
1,2 Michigan i liczba nowozarejstrowanych bezrobotnych. Na
minus — wskaznik ISM w przemysle, zatrudnienie wg ADP
1,4 i dane o wynagrodzeniach. W tym tygodniu najwazniejszg
publikacjg w Stanach bedzie srodowa inflacja.
-1,6 -
-1,8 -
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg 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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USA: Bardzo dobre dane z amerykanskiego
rynku pracy

W listopadzie w amerykanskiej gospodarce przybyto 266 tys.
miejsc pracy, wyraznie powyzej konsensusu. Nawet po wytg-
czeniu efektow strajku w GM (ok. 40 tys. ,papierowych” nowych
miejsc pracy w przemysle) bytby to zatem dobry wynik. Co wie-
cej, trzymiesigczne momentum w sektorze prywatnym wynosi
obecnie +200 tys., co jest rezultatem wrecz znakomitym jak na
pbdzna faze ekspansiji. Struktura wzrostow nie rézni sie znaczaco
od tej z ostatnich miesigcy: dominujg przyrosty w ustugach, m.in.
w stuzbie zdrowia, edukaciji, ustugach rekreacyjnych i hotelar-
skich, przy znacznie nizszym wkfadzie przemystu, budownictwa
i handlu. W niektérych komentarzach pojawiajg sie sugestie, ja-
koby niski wktad branz cyklicznych byt dla USA ztym omenem —
naszym zdaniem odzwierciedla to raczej zmieniajaca sie nature
i strukture tamtejszej gospodarki.

Zatrudnienie w sektorze prywatnym w USA
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Przy nieco nizszym wskazniku aktywnos$ci zawodowej w listo-
padzie spadta stopa bezrobocia, z 3,6 do 3,5% (nowe wielo-
letnie minimum). Czesciowo wynika to ze skromnego przyrostu
liczby pracujgcych w badaniu gospodarstw domowych (jedynie
+83 tys.). Jesli powtarza sie wzorzec z poprzednich miesiecy
(por. wykres ponizej) i wkraczamy w okres kilkumiesigcznych
rozjazdéw pomiedzy miarami zatrudnienia z badania przedsie-
biorstw i z badania gospodarstw domowych, to implikuje to réw-
niez wzrost zmiennosci stopy bezrobocia. Oznacza to spadki
stopy bezrobocia w czasie, gdy badania gospodarstw domo-
wych beda pokazywac niskie przyrosty zatrudnienia i vice versa.

Miary zatrudnienia w USA
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—Pracujacy (badanie gosp. domowych)

——Zatrudnienie poza rolnictwem

mBank.pl

Wozrost wynagrodzen okazat sie nieznacznie gorszy od oczeki-
wan (0,2% m/m wobec konsensusu 0,3%), ale rewizje poprzed-
nich miesigcy w gore wystarczyly, by roczna dynamika ptac za-
skoczyta na plus. Odktadajgc aptekarskie rozwazania na temat
dziesiagtych czesci procenta na bok, mozemy zauwazy¢ konty-
nuacje dotychczasowych trendow, tj. powolnego przyspieszania
dynamiki ptac wg wszystkich dostgpnych miar. Dynamika tacz-
nych dochodéw z pracy pozostaje na solidnych, przekraczajg-
cych 4% r/r poziomach, paliwa dla konsumpcji prywatnej zatem
nie brakuje.

Dynamika ptac nominalnych w USA
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—Sektor prywatny z wytaczeniem stanowisk nadzorczych

——Sektor prywatny ogoétem

Mozliwos¢ generowania przez amerykanska gospodarke tak du-
zych przyrostéw zatrudnienia tak p6zno w cyklu nieustannie za-
skakuje i kaze watpi¢ w to, czy mamy faktycznie do czynienia
z pézng fazg cyklu. Bez watpienia rezerwy zasobdw pracy sg
w USA jeszcze znaczne, nawet w grupie wiekowej 25-54, co
sugeruje kontynuacje ekspansji przy braku istotnych napie¢ na
tamtejszym rynku pracy. Tyle perspektywy strukturalnej. Z cy-
klicznego punktu widzenia jest to dobry prognostyk na kolejne
miesigce i powdd dla Fed do odtrgbienia sukcesu w stabilizowa-
niu gospodarki i ubezpieczeniu jej od negatywnych szokéw. Z
tego wzgledu prawdopodobne jest, ze cztonkowie FOMC pokle-
pia sie na najblizszym posiedzeniu po plecach i, nie wyklucza-
jac a priori zadnego scenariusza, komitet bedzie sygnalizowa¢
stabilizacje stop procentowych jako najbardziej prawdopodobng
opcje na kolejne miesigce.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Pozytywna niespodzianka w piatkowych danych z amerykan-
skiego rynku pracy, o ktérych wiecej piszemy w sekcji analiz,
poskutkowata umocnieniem dolara. W tym tygodniu uwaga sku-
piona bedzie na decyzjach bankéw centralnych po obu stro-
nach Oceanu. Nie spodziewamy sie jednak zadnych ruchéw za-
réwno ze strony Fed (piatkowe dane powinny jeszcze umocni¢
FOMC w przekonaniu, ze po ostatnich obnizkach, teraz czas na
pauze) jak i EBC (tu wydarzeniem bedzie pierwsza konferen-
cja C. Lagarde jako prezes Banku). Ponadto w czwartek odbedg
sie wybory do brytyjskiego parlamentu, rozpatrywane gtéwnie w
kontekscie prawdopodobienstwa przeprowadzania Brexitu (wy-
razna wygrana konserwatystow to szansa na szybki Brexit, inne
wyniki najprawdopodobniej skutkowa¢ beda dalszym przeciaga-
niem terminéw). Na 15 grudnia wyznaczony jest natomiast ter-
min, kiedy Stany Zjednoczone majg natozyé kolejne cta na Chiny
—w tym tygodniu wzmocnig si¢ wiec spekulacje co do loséw ne-
gocjacji handlowych i podpisania pierwszej fazy porozumienia.
Na tych 4 wydarzeniach bedzie skupiata sie uwaga rynkéw, od-
ktadajac sie w ruchach EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6% -
2019-11-20 2019-11-25 2019-11-29 2019-12-04
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.

NFP namieszaty w obrazie technicznym, ale wzrostowa per-
spektywa kursu wydaje sie pdki co nieco nadgryziona, ale nie
zanegowana. Na dziennym i 4h kurs skorygowat sie do $red-
nich. Jesli dzi$ nie bedzie kontynuacji ruchu w dot, nadal przewa-
zaé beda kupujacy. Przetamanie $rednich sprowadzi prawdopo-
dobnie notowania do punktu wyjscia, czyli w okolice 1,10, gdzie
otwieralismy pozycje.

Wsparcie Opor

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

W piatek w ciggu dnia ztoty zaczat lekko traci¢ (w odpowiedzi
na globalne ruchy po danych z amerykanskiego rynku pracy),
lecz szybko odrobit straty, dzien konczac na podobnych pozio-
mach co w czwartek. Ten tydzien nie przynosi wielu danych
z krajowej gospodarki, ktére moga poruszy¢é EURPLN — moze
to zrobi¢ dopiero piatkowy finalny odczyt inflacji (uwazamy, ze
wcigz jest szansa na odczyt 2,7%, przy wyniku flash 2,6% r/r).
Ztoty przez wigkszos$¢ tygodnia powinien wiec pozostawac sta-
bilny a ewentualne ruchy determinowane beda globalnymi wyda-
rzeniami. Nie oczekujemy jednak niespodzianek ze strony Fed i
EBC, wiecej moga zmienia¢ powracajacy temat Brexitu i nego-
cjacje handlowe.

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

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

mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

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

Notowania dalej spadajg. Obraz techniczny nie jest jednak jed-
noznaczny. Blisko$¢ pozioméw wsparcia nie zacheca ani do
$ciggania kursu w dét, ani do zajmowania pozycji long (bo nie
ma sygnatu). Pozostajemy poza rynkiem.

Wsparcie Opor

4,2374 44142
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 1.35 1.52 EUR/PLN 4.2721
2Y 1.66 1.70 M 1.95 215 USD/PLN 3.8500
3Y 1.62 1.66 3M 1.82 2.02 CHF/PLN 3.8963
4Y 1.63 1.67
5Y  1.64 168 FRA _BID _ASK
6Y 1.65 1.69 1x2 1.63 1.67 EUR/USD 1.1054
7Y 1.66 1.70 1x4 1.68 1.73 EUR/JPY 120.09
8Y 1.67 1.71 3x6 1.67 1.72 EUR/PLN 4.2765
)4 1.68 1.72 6x9 1.65 1.70 USD/PLN 3.8631
10Y 1.70 1.74 9x12 1.60 1.65 CHF/PLN 3.9026
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 25 1,80 - 1,90 - 15
1,70 L83
1,9 20 ‘ 1,80
1,60 1,75
1,8 15 1,50 1,70 -
- 2 & £1,65
1,7 10 4l 1,60
1,30 1,55
1,6 5 1,20 1,50
1,45
1,5 0 1,10 1,40 ArrrrrrrrrrrrrrTe T =15
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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
2,50 a0 90 64,50 1 64,23
85 -
20 g - 64,00 |
200 i ! I o 75
1,50 * b 70 68,5059 63,25
85,7 63,00 -
1,00 -40 60 - & an
60 % 62,50 -
0,50 20
-80 45 - 62,00 -
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mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark = z = @ E E = H = REDQ MARD AERO
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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