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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 1.2
8:45 FRA Inflacja HICP finalna r/r (%) lis 1.2 1.2 1.2
11:00 EUR Produkcja przemystowa r/r (%) paz -2.40 -1.7 -2.2
13:45 EUR Decyzja EBC (%) 12.12 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5
14:30 USA PPI r/r (%) lis 1.3 1.1 1.1
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 7.12 212 203 252
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 polska: Dzi$ zostang opublikowane finalne dane o inflacji za listopad. Szczegéty podane przez GUS
w odczycie flash (przypomnijmy, 2,6% r/r) sugerujg naszym zdaniem mozliwo$¢ rewizji tych danych w goére. Na
ich podstawie wnioskujemy réwniez, ze inflacja bazowa najprawdopodobniej ponownie wzrosta, z 2,4 do 2,6% r/r
(potwierdzenie w poniedziatek).

Gospodarka globalna: Dane o sprzedazy detalicznej w USA pokazg stabilizacje dynamiki sprzedazy na umiarko-
wanym poziomie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Zubelewicz: Stopy procentowe wzrosnag, jesli ceny zaczng trwale rosnaé powyzej 3,5 proc. w skali roku — powie-
dziat w wywiadzie dla portalu PolishBrief cztonek RPP.

m EUR: Rada Prezes6w EBC pozostawita bez zmian podstawowe stopy procentowe — podano w komunikacie po
posiedzeniu banku. EBC podat, ze koszty kredytu pozostang na obecnych lub nizszych poziomach do czasu zblize-
nia sie inflacji w okolice celu. Bank chce kontynuowaé QE do czasu az postanowi podnie$¢ stopy proc.

m USA: USA i Chiny osiagnety w czwartek czesciowe porozumienie handlowe — informujg amerykanskie media.
Zgodnie z nim w niedziele nie wejda w zycie zapowiadane wczesniej przez Waszyngton 10-procentowe karne cta
na wybrane produkty importowane z Chin.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.221 0.048

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.946 0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.018 0.033

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Bez zmian w EBC

Na grudniowym posiedzeniu (pierwszym z Christine Lagarde
jako przewodniczacg) Europejski Bank Centralny nie zmienit
stop procentowych i nie podjat zadnych decyzji w sprawie
innych parametréw polityki pienigzne;j.

Zmiana u steru nie wptyneta praktycznie w ogéle na retoryke
banku — EBC pozostaje do$¢ optymistyczny w kwestii perspek-
tyw wzrostu i mocnych fundamentéw gospodarki strefy euro, ale
jednoczesnie jest Swiadomy negatywnych ryzyk o réznorodnym
charakterze — tych samych, ktére sktonity bank do ztagodzenia
polityki pienieznej w mijajacym roku. Lagarde jasno zakomuni-
kowata (podobnie jak wczesniej Draghi), ze trwaly powrét inflacji
do celu wymaga duzej dozy stymulaciji monetarnej, ktérg bank
dostarcza. Diagnoza i oczekiwania, zblizone do formutowanych
na poprzednich dwéch posiedzeniach, znalazly swoje odzwier-
ciedlenie w niezmienionych w zasadzie projekcjach (por. wy-
kresy ponizej). Po raz pierwszy objety one 2022 rok i w dalszym
ciagu nie wida¢ w nich powrotu inflacji do celu.

Projekcje wzrostu PKB ($redniorocznie, r/r)
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Biorac pod uwage retoryke EBC, stabilizacje wzrostu gospodar-
czego i liczne plotki na temat istniejgcego w tonie Rady Guber-
natoréw sceptycyzmu co do skutecznosci wielu niekonwencjo-
nalnych instrumentéw, trudno spodziewac sie, aby w polityce
pienieznej EBC co$ sie w najblizszym czasie zmienito. Na 2020
zaplanowano réwniez ,strategiczny przeglad” polityki pieniez-
nej, pierwszy od 2003 roku i mozna spodziewac¢ sig, ze zajmie
on sporo czasu i wysitku. Obok uporzadkowania nabytej przez
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ostatnie kilkanascie lat wiedzy i instytucjonalnego doswiadcze-
nia (przede wszystkim w obszarze stosowania niekonwencjonal-
nych instrumentéw), mozna spodziewac sie, ze przeglad poru-
szy kwestie skutkédw ubocznych polityki pienieznej i, zwazyw-
szy na rozczarowujgco niskie zainteresowanie nowym TLTRO,
finansowania sektora bankowego w strefie euro (che¢ wyjscia
do szerokiego gremium interesariuszy, troche na wzor Fed, réw-
niez na to posrednio wskazuje). Tym samym, po ostatnich posie-
dzeniach EBC i Fed scenariusz bazowy dla gtéwnych bankow
centralnych to w coraz wigkszym stopniu scenariusz bezczyn-
nosci i obserwacji stanu gospodarki.
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EURUSD fundamentalnie

Woeczorajsza poprawa nastrojow pod koniec dnia przetozyta sie
tez na eurodolara, ktéry ruszyt w gére. Powody sg dwa: wy-
bory w Wielkiej Brytanii i negocjacje Chiny - USA. Wg. wstep-
nych wynikéw brytyjskie wybory zdecydowanie wygrata partia
konserwatywna osiagajac samodzielng wiekszo$¢. Przybliza to
scenariusz szybkiego Brexitu, co jest odbierane pozytywnie jako
ograniczenie dotychczasowej ciggtej niepewnoséi. Media wska-
zuja tez, ze osiagnieto kompromis na linii Chiny - USA w sprawie
pierwszej fazy porozumienia. Ma ono by¢ juz podpisane przez D.
Trumpa (cho¢ to wcigz tylko medialne doniesienia, nie ma oficjal-
nego potwierdzenia tej informaciji) i zaklada¢ brak zapowiedzia-
nych na 15 grudnia dalszych cet na Chiny, ograniczenie czesci
dotychczasowych cet i zobowigzanie Chin do zakupu produk-
tow rolnych. W kontekscie tych wydarzen wczorajsza pierwsza
konferencja C. Lagarde po posiedzeniu EBC pozostaje w cieniu
(réwniez dlatego ze nie wniosta wiele nowego — wiecej w sekcji
analiz). Dzisiaj dla zachowania EURUSD najwazniejsza bedzie
umowa handlowa Chiny — USA. Oficjalne potwierdzenie i podpi-
sanie umowy powinny wzmacnia¢ rynkowy optymizm i przekta-
dac sie na dalszy ruch EURUSD w gére.

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/P 1,1100.
Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Nowe makisma lokalne wyznaczone. Kurs co prawda lekko sie
koryguje i mozna znalez¢ dywergencje na 4h, ale nie decydu-
jemy sie na domknigcie pozycji juz teraz. Bardziej rozsgdne be-
dzie podniesienie poziomu S/P do 1,1140 i wyczekiwanie na dal-
szy bieg wydarzen.

Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty pozostaje niewzruszony na wczorajszg globalng poprawe
nastrojow. W zachowaniu EURPLN nie wida¢ wptywu ani bry-
tyjskich wyboréw, ani doniesien o porozumieniu Chiny - USA.
Dzi$ opublikowany zostanie finalny odczyt listopadowej inflacji.
Uwazamy, ze wcigz jest szansa na odczyt 2,7% (przy wyniku
flash 2,6% r/r) co moze nieznacznie wzmacnia¢ ztotego. Temu
scenariuszowi sprzyjaé tez bedzie globalny optymizm. Jednak,
wzigwszy pod uwage ostatnig stabilnos¢ ziotego, nie spoddzie-
wamy sie by mégt to by¢ znaczacy ruch.

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

Pozycja: Brak.

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

Bez zmian. Kurs w przedziale 4,28-29. Ruchy chaotyczne bez
wyraznych sygnatow w jakgkolwiek ze stron. Pozostajemy poza
rynkiem i poszukamy okazji blizej 4,26/27 oraz 4,32.

Wsparcie Opor

4,2374 4,4142
4,1293 4,3995
3,9672 4,3460
ﬂiﬁl%i ”\‘ 2 hetl o

;.
: SN / o g
‘ o : ,
ELR / PLNDZIENNY ™ / /
z & V4
‘ i
Mustres " Crmagm <4z Lo Ju BEw 2o B Do o Croig e
ik
[V N ) i 1
: A A VA 3
I R 1 TR i
Ji) [ ¥ ’
| | [V A
i | W I L
[id L il i
v | o -
Moy 3
Iy o i [ Tiec
ogyricin ot Jocrkrg Frarse L, 10es 2l el

Muastice

. |
\ { \
A / WL {/

I I I
NE X X200 #o o B 1205850022550 3860 #0E k¢ 01R
liec 2013

BLAPIN STy (2L e

I T T

BB 45 s 20 s

:
-
T e’

JESIEEES BN Qrzs TR WEATLEIRE. L ek P

i uf? a
Yo DR 00 oy s L LIRSUtLET




V& &

Jose
mBank.pl
IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.67 1.71 ON 1.32 1.52 EUR/PLN 4.2846
2Y 1.70 1.74 M 1.92 212 USD/PLN 3.8505
3Y 1.67 1.71 3M 1.81  2.01 CHF/PLN 3.9181
4Y 1.67 1.71
5Y 168 172 FRA__BID_ASK
6Y 1.70 1.74 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1128
7Y 1.71 1.75 1x4 1.67 1.72 EUR/JPY 121.66
8Y 1.72 1.76 3x6 1.67 1.71 EUR/PLN 4.2827
QY 1.73  1.77 6x9 1.65 1.69 USD/PLN 3.8478
10y 1.75 1.79 9x12 1.64 1.68 CHF/PLN 3.8909
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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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