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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 -0.2
9:00 CZE CPI finalny r/r (%) lis 2.9 2.7 3.1
9:00 HUN CPI finalny r/r (%) lis 3.4 2.9 3.4
10:30 GBR Produkcja przemystowa r/r (%) paz -1.2 -1.4 -1.3
11:00 GER Wskaznik ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) gru -22.1 -24.7 -19.9
11:00 GER Wskaznik ZEW - oczekiwania (pkt.) gru 0.0 -2.1 10.7
14 30 USA CPI r/r (%) lis 2.0 1.8 241
20:00 USA Decyzja FOMC (%) 11.12 1.50 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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: W Europie zobaczymy dane o produkcji przemystowej za paZzdziernik - na podstawie danych
krajowych mozna spodziewa¢ sie spadku produkcji w ujeciu miesiecznym. Dzi§ réwniez zakonczy sie dwudniowe
posiedzenie EBC (wiecej na jego temat w sekcji analiz). W Stanach Zjednoczonych zobaczymy tylko dane o inflacji
producenckiej oraz cotygodniowy raport na temat liczby nowych wnioskéw o zasitki dla bezrobotnych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Gatnar: Oczekiwania inflacyjne sa réwnie wazne dla Rady Polityki Pienigznej jak sam wskaznik CPI - powiedziat
w $rode na konferencji cztonek RPP.

m POL: Rzad skierowat do Sejmu w trybie pilnym projekt ustawy ,,0 zmianie ustawy o szczegélnych rozwigzaniach
stuzacych realizacji ustawy budzetowej na rok 2019”, zaktadajgcy zwigkszenie wydatkéw o 3 mid zt.

m USA: Amerykanska Rezerwa Federalna utrzymata gtéwna stope procentowa w przedziale 1,50-1,75 proc. -
podano w komunikacie po posiedzeniu. Z komunikatu wykreslono sformutowanie o niepewnosciach dla perspektyw
wzrostu PKB w USA.

m USA: Polityka pieniezna nie znajduje sie na z géry okreslonej $ciezce - ocenit prezes Fed Jerome Powell
na konferencji po $rodowym posiedzeniu amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Dodal, Ze nastawienie do polityki
monetarnej moze pozosta¢ na obecnym, wtasciwym poziomie, jesli prognozy gospodarcze sig¢ sprawdza.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.325 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.796 0.015

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.021 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC: Debiut Christine Lagarde w nowej roli
nie powinien przynies¢ niespodzianek

Dzi§ o 13:45 zostanie opublikowana decyzja EBC w sprawie
parametréw polityki pienieznej, a o 14:30 rozpocznie sie
konferencja prasowa.

Zmiana u steru w EBC nie oznacza zmian w polityce pienigznej i
nalezy spodziewaé sie w pierwszej kolejnosci kontynuaciji imple-
mentacji pakietu stymulacyjnego ogtoszonego na wrze$niowym
posiedzeniu, przy zachowaniu gotebiej retoryki i gotowosci do
reakcji na odchylenia w dét od scenariusza wtedy nakre$lonego.
Taka retoryke beda wspieraé nieco nizsze projekcje inflacji i
PKB (efekt nizszego punktu startowego). Ich rewizja nie bedzie
jednak znaczaca, a istniejgce podziaty w Radzie Gubernatoréw
sugeruja, ze poprzeczka do ewentualnego zwigkszenia stymu-
lacji w przysztosci jest zawieszona wysoko.

Grudniowe posiedzenie Rady Gubernatoréw EBC budzi zain-
teresowanie rynkéw i obserwatoréw polityki pienieznej w strefie
euro réwniez z uwagi na fakt, ze przewodniczy¢ jej bedzie po raz
pierwszy Christine Lagarde. Wreszcie, wydzwiek i odbiér konfe-
rencji beda zaleze¢ réwniez od nowej prezeski, z ktérej podej-
$ciem do polityki pienieznej rynki muszg sie dopiero zapoznaé.

Fed: bez zmian stép, ale stopy rynkowe w
doét w reakcji na posiedzenie

Zgodnie z oczekiwaniami, na wczorajszym posiedzeniu nie do-
szto do zmian parametrow polityki pienieznej. Poza lekkim do-
stosowaniem $ciezki inflacji bazowej PCE w dét w tym roku
oraz obnizka stopy bezrobocia, projekcje zostaty zasadniczo
bez zmian. ,Odpowiednia polityka pieniezna”, ktéra umozliwia
osiaggniecie tych wskaznikéw, przesuneta sie w dot wzgledem
wrze$niowej projekcji, ale zaden decydent Fed (bo ,kropki” wsta-
wiajg nie tylko aktualni uczestnicy FOMC) nie przewiduje cie¢
stop procentowych (wbrew temu, czego oczekuje rynek, gdzie
wycenia sie petna obnizka stép w grudniu 2020). To witasnie
samo dostosowanie projekcji w doét odpowiada za rynkowa reak-
cje, ktéra nastepnie zostata uprawdopodobniona przez Powella
podczas konferenciji.

Mediana oczekiwan FOMC dot. poziomu stép
proc.
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Konferencja byta w duzej mierze po$wiecona niskiej inflacji oraz
rynkowi pracy, ktéry mimo historycznie niskich pozioméw stopy
bezrobocia daleki jest od rozgrzania, bo jedynie powoli rosng
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ptace. Sytuacja z inflacjg pozostaje bez zmian. Ciagte projekcje
powrotu inflacji do celu spotykajg sie w rzeczywistosci raczej z
negatywnymi zaskoczeniami. Stad tez jakikolwiek ruch w gore
na stopach moze sie wydarzy¢ wtedy i tylko wtedy, gdy inflacja
wzrosnie w sposéb trwaty. Takie stwierdzenie niejako sptaszcza
wydzwiek nadal rosnacych oczekiwanych Sciezek stép procen-
towych. Wbrew wczes$niejszym posiedzeniom mamy wiec do$é
gotebi Fed z nieco nizszg projekcja stop w przeciwienstwie do
poprzednich posiedzen, kiedy obnizki stop byly niejako wymu-
szane na FOMC bazujacym bardziej wzrostowej Sciezce. Poki
co jednak scenariuszem bazowym jest wyczekiwanie i nawet
znalazto sie ono w komunikacie FOMC i jego czesci opisujgce;j
biezacy poziom stop jako optymalny.
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——Projekcje FOMC - zacie$nienie prognozowane w
kolejnych 2 latach

Nie spodziewamy sige, ze Fed poluzuje polityke pieniezng, ale
nie spodziewamy sig tez, ze dojdzie do realizacji oczekiwanych
przez gremium podwyzek stop. W tym momencie rynek jest
prawdopodobnie mniej gotowy na pozytywne zaskoczenia w da-
nych. Biorac jednak pod uwage widoczng nieche¢ uczestnikéw
rynku do traktowania oczekiwan gospodarczych Fed zupetnie
na powaznie, duze wzrosty stop procentowych nie pojawig sie
bez jednoczesnego sygnatu ptyngcego od koniunkcji poprawy
danych i przyspieszenia inflacji. Biorgc pod uwage doswiadcze-
nia historyczne i wcigz duza niepewnos¢, taka koniunkcja nie
jest wielce prawdopodobna.
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EURUSD fundamentalnie

Woczorajsza konferencja po decyzji Fed poskutkowata stabszym
dolarem. J. Powell brzmiat gotgbio, co wraz z zestawem no-
wych prognoz cztonkéw Fed (cho¢ te wbrew rynkowym oczeki-
waniom nie zaktadajg obnizek), wystarczyto do ruchu EURUSD
w goére (wiecej piszemy w komentarzu na poprzedniej stronie).
Dzis pierwsza konferencja C. Lagarde jako szefowej EBC. Nie
spodziewamy sie zmian decyzji czy kierunkéw polityki Europej-
skiego Banku. Konferencja bedzie jednak $ledzona z uwaga bo
rynki beda uczy¢ sie retoryki nowej prezes (wiecej o dzisiejszej
decyzji EBC w sekcji analiz). Dzi$ odbeda sie takze wybory w
Wielkiej Brytanii, ktére powinny da¢ odpowiedz na pytanie jak
szybko dojdzie do Brexitu. Wyrazna wygrana konserwatystow
zwigksza szanse na szybki Brexit, kazdy inny wynik to najpraw-
dopodobniej przecigganie terminéw. Te 2 wydarzenia beda de-
terminowac dzisiejsze zachowanie EURSUD.

Dekompozycja zmian EUR/USD

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Maty long EURUSD po 1,1008, S/P 1,1100.
Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Notowania wzrosty wczoraj do najwyzszego poziomu od Kilku
tygodniu (przyczyna lezy w retoryce FOMC: patrz obok). Na wy-
kresach nie wida¢ znamion wyczerpania impulsu wzrostowego.
Do pokonania jednak wazny opér w postaci MA200D. Na wszelki
wypadek instalujemy zlecenie S/P na poziomie 1,1100. Jesli
wzrosty majg by¢é kontynuowane, kurs nie powinien sie cofnaé
ponizej tego poziomu (zbieg lokalnych szczytéw i Fibo).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Po kilku dniach lekkiego ostabienia, wczoraj ztoty nieznacznie
sie umocnit, cho¢ wcigz méwimy o mniej niz groszowych ru-
chach. Trudno jednak przypisa¢ temu ruchowi przyczyny funda-
mentalne (ztoty umacniat sie jeszcze przed decyzjg Fed wiec
nie byfa to reakcja na p6zniejsze ostabienie dolara wobec euro).
Dzi$ dalej spodziewamy sig relatywnie matych zmian EURPLN.
Jak przez poprzednie dni EURPLN bedzie zaleze¢ od wydarzen
globalnych, wsréd ktérych dzis na pierwszy plan wysuwaja sie
decyzja EBC i wybory w Wielkiej Brytanii (patrz komentarz do
EURUSD).

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).

Kurs w przedziale 4,28-29. Ruchy chaotyczne bez wyraznych
sygnatéw odnosnie ruchu w jakakolwiek ze stron. Pozostajemy
poza rynkiem i poszukamy okazji blizej 4,26/27 oraz 4,32.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.67 1.71 ON 1.35 1.60 EUR/PLN 4.2851
2Y 1.68 1.72 M 1.85 2.05 USD/PLN 3.8660
3Y 1.63 1.67 3M 1.75 1.95 CHF/PLN 3.9257
4Y 1.63 1.67
5Y 163 167 FRA__BID_ASK
6Y 1.64 1.68 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1128
7Y 1.65 1.69 1x4 1.67 1.72 EUR/JPY 120.81
8Y 1.66 1.70 3x6 1.67 1.72 EUR/PLN 4.2819
QY 1.67 1.71 6x9 1.65 1.70 USD/PLN 3.8454
10Y 168 1.72 9x12 1.61 1.66 CHF/PLN 3.9129
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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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