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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy
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tel. +48 22 829 01 66 Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
ernest.pytlarczyk@mbank.pl mBank konsensus
Marcin Mazursk
analityk 3 00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lis 5.0 4.7 6.2
tel. +48 22 829 01 83 3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 7.6 7.2 8.0
marcin.mazurek@mbank.pl 10:00 EUR  PMIw przemysle flash (pkt.) gru 47.3 46.9
Piotr Bartkiewicz 10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) gru 52.0 51.9
analityk 14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) paz 324 250 171
tel. +48 22 526 70 34 14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 2.6 2.6 24
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 14:30 USA  Wskaznik Empire State (pkt.) gru 5.0 29
Maciej Zdrolik 15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) gru 52.6 52.6
analityk 15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) 52.0 51.6
tl. +48 22 820 02 56
maciej.zdrolik@mbank.pl 14 00 HUN  Decyzja banku centralnego (%) gru 0.90 0.90
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lis 1340 1314
mBank S.A. 14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) I?s 1405 1461
Senatorska 18 15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.8 -0.8
00-950 Warszawa
tel. +48 22 829 00 00 10 00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) gru 98.1 97.9
fax. +48 22 829 00 33 10:00 POL  Zatrudnienie r/r (%) lis 25 25 25
www.mbank.pl 10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) lis 5.4 5.9 5.9
10:30 GBR  CPI1/r (%) lis 1.4 1.5
10 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis -141 0.9 3.5
10:00 POL PPI r/r (%) lis 0.3 0.3 -0.1
Nasze wszystkie publikacje 13:00 GBR Decyzja BoE (%) gru 0.75 0.75
dostepne sg na stronie 14:00 POL  Minutes RPP gru
internetowej pod adresem: 14:30  USA  Indeks Philly Fed (pkt.) gru 8.5 10.4
www.mbank.pl/serwis- X . .
ekonomiczny/ 14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.12
15:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) lis 5.45 5.46
Mozna nas rowniet sledzié w
serwisie Twitter: 10 00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis
¥ @mbank_research 14:30 USA  PKB kw/kw SAAR trzeci (%) Q3 2.1 2.1
16:00 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) lis 0.3 0.0
16:00 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) lis 0.5 0.3
16:00 USA Inflacja PCE r/r (%) lis 15 1.6
16:00 USA Koniunktura kons. U.Mich (pkt.) gru 99.2 99.2

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie od publikacji miesiecznych danych o bilansie pfatniczym (za
pazdziernik). Prognozujemy nieznaczny wzrost nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych, przy nieco nizszej
nadwyzce handlowej (ok. 200 min EUR) i rozszerzeniu salda ustug. Publikowane réwnolegle dane NBP na
temat inflacji bazowej pokaza, jak mozna szacowaé¢ na podstawie pigtkowych danych GUS, wzrost inflacji po
wytgczeniu cen zywnosci i energii z 2,4 do 2,6% r/r. W $rode zostang opublikowane miesigeczne dane z polskiego
rynku pracy. Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw ustabilizowata sie na poziomie 2,5% r/r, z kolei
w przypadku dynamiki przecigtnego wynagrodzenia mozna si¢ spodziewaé nieznacznego spowolnienia, co jest
konsekwencjag niekorzystnego kalendarza (-2 r/r wobec O r/r w pazdzierniku). Efekt kalendarza zawazy réwniez
na dynamice produkcji przemystowej (dodatkowo, z uwagi na ciepty listopad mozna spodziewaé sie relatywnie
niskiej produkcji energii), ktéra w naszej opinii spadta w ujeciu rocznym. Dynamika cen producentéw wrécita na
pozytywne terytorium. Wreszcie, w piatek zostang opublikowane dane o sprzedazy detalicznej. Niska zakladana
dynamika sprzedazy zywnosci i w pozostatych niewyspecjalizowanych sklepach, kalendarz i duza niepewno$¢
co do sprzedazy odziezy i obuwia ztozyty sie na relatywnie niskg prognoze sprzedazy, pomimo kontynuacji
przesuwania wydatkéw $wigtecznych na listopad dzieki promocjom w ,black week”.

Gospodarka globalna: W przed$wigtecznym tygodniu skompresowano dane o koniunkturze za grudzien: tydzieh
rozpoczyna si¢ od publikacji wstepnych szacunkéw PMI w Japonii, strefie euro, Wielkiej Brytanii i w Stanach
Zjednoczonych. W europejskim kalendarzu znalazty sie tez wskazniki Ifo (publikacja w $rode) i dane francuskiego
urzedu statystycznego INSEE, w amerykanskim za$ - dane regionalne (Empire State - poniedziatek, Philly Fed -
czwartek) oraz koniunktura konsumencka wg Uniwersytetu Michigan (piatek). Dodatkowo, warto w USA odnotowac¢
publikacje twardych danych z przemystu i rynku nieruchomosci.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.284 0.011

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.833 0.019

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.069 0.026

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia
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Indeks zaskoczen dla Polski
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POLSKA

Finalna inflacja w piatek nie zaskoczyta (zgodnie z odczytem
flash 2,6%). Jako, ze byta to jedyna publikacja w zeszlym ty-
godniu, polski indeks zaskoczen pozostat niezmieniony. Ten
tydzien jest natomiast peten danych, ktére moga poruszy¢
indeksem (np. zatrudnienie i wynagrodzenia, produkcja prze-
mystowa i budowlano-montazowa, czy sprzedaz detaliczna)

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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STREFA EURO

USA

Indeks poruszyt si¢ 0 2 punkty w gére za sprawg wyzszego
od oczekiwan odczytu indeksu ZEW. W tym tygodniu uwaga

skupiona bedzie na dzisiejszych wstepnych wskaznikach
PMI.

Zeszly tydzien to gtéwnie zaskoczenie negatywne w
amerykanskiej gospodarce. Zawi6édt zaréwno odczyt no-
wozarejstrowanych bezrobotnych, jak pigtkowe dane o
sprzedazy detalicznej. Lekkie pozytywne zaskoczenie w
danych o inflacji nie wystarczyto by zniwewlowac te straty —
finalnie indeks jest 0 6 punktéw nizej w poréwnaniu z zesztym
tygodniem. W tym zaskoczyé moga wskaZzniki koniunktury.

Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa 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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Inflacja wciaz w zasadzie w celu NBP. Inflacja
bazowa réwna liczonej z petnego koszyka

Odczyt finalny inflacji potwierdzit szacunek z poczatku miesigca:
inflacja CPI w listopadzie wzrosta do 2,6%. Biorgc pod uwage
zachowanie cen w regionie (Wegry 2,9% -> 3,4%; Czechy
2,7% -> 3,1%), wynik jest nader skromy. Miedzy innymi dlatego
(oraz z uwagi na wskazniki cen zywnosci liczone z targowisk)
spodziewaliSmy sie nieco wyzszego wyniku (2,7%). Co sie
jednak odwlecze, to nie uciecze. Przyspieszenie zobaczymy w
grudniu i bedzie to preludium do kolejnych wzrostow inflacji,
ktére skumulujg sie w pierwszym kwartale (akcyza na alkohol
i papierosy, energia elekiryczna, odktadane obnizki cen gazu,
podwyzki cen kontrolowanych). Na tym etapie nikt nie bedzie
zdziwiony, gdy inflacja na poczatku roku uplasuje sie w prze-
dziale 3,0-3,5%. Mozna zatozy¢, ze szokiem dla analitykéw i
rynku bytby wzrost powyzej 4%.
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Skupmy sie jednak na szczego6tach odczytu listopadowego.
O ile kategorie podawane wcze$niej w odczycie flash nie sg
zaskoczeniem, o tyle szczegéty dotyczace kategorii bazowych
to juz spore niespodzianki (przynajmniej dla nas). | nie chodzi
tu o samg wysoko$¢ inflacji bazowej, bo potwierdza sie pro-
gnozowane przez nas 2,6%, co o efekty kompozycyjne, bo tam
zaobserwowali§my sporo niespodzianek, choé¢ trzeba im oddac
to, ze dotyczyty kategorii, w ktérych ciezko obserwuje sie ceny i
duzo zalezy od intuicji budowanej na podstawie doswiadczen hi-
storycznych. Niech zwienczeniem opisu nie bedzie wyliczanka,
tylko prosty fakt. Ot6z inflacja ce w ustugach urosta prawdopo-
dobnie (bo nijak nie mozna dowiedzie¢ sig¢ tego na tym etapie
od GUS) wzrosta do najwyzszego poziomu w historii realizacji
bezposredniego celu inflacyjnego przez NBP na poziomie 2,5%.
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——HICP: ustugi z wyt. finansowych

Reakcji rynkowej na odczyt nie byto, bo nie byto zaskoczenia.
Jak wielokrotnie wczes$niej wspominali$my, inwestorzy juz teraz
spodziewajg sie silnych wzrostéw cen w kolejnych miesigcach. |
cho¢ realizacji inflacji w poblizu tych oczekiwan powinna zamy-
ka¢ sprawe zgodnie z koncepcja ,wszystko jest wycenione”, to
w rzeczywistosci jej nie zamyka i stoimy na stanowisku, ze ry-
nek bedzie reagowat na wzrosty inflacji zakladami na mniejsze
obnizki stép w Polsce (a by¢ moze nawet na podwyzki, jesli wyz-
sza inflacja zbiegnie si¢ z symptomami ozywienia w gospodarce
globalnej, a do tego wtasnie obecnie wszystko zmierza).
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EURUSD fundamentalnie

Piatek przynidst oficjalne potwierdzenie osiagniecia porozumie-
nia na linii Chiny — Stany Zjednoczone, cho¢ w chaotycznym
trybie. W skrdcie, za cene obnizenia czesci amerykanskich cet
na towary importowane z Chin (obnizka z 15 na 7,5% cet na
120 mld, pozostata jednak 25% stawka na 250 mld), chinska ad-
ministracja podobno zobowigzata si¢ do wzrostu zakup6w pro-
duktéw rolnych z USA (podobno, bo nie ma niczego na pa-
pierze a strona chinska kontestuje proby wymuszenia takiego
zobowigzania). Cho¢ watpliwosci sag, to nalezy jednak uznaé,
ze mamy deeskalacje w wojnie handlowej. Nastepnym krokiem
bedzie rozpoczecie negocjacji drugiej fazy porozumienia, ktéra
bedzie zawiera¢ te najbardziej sporne kwestie w dotychczaso-
wych relacjach. Zdaniem D. Trumpa do rozpoczecia negocjaciji
2 fazy dojdzie juz w styczniu, po popdpisaniu obecnego poro-
zumienia. Bardziej sceptyczna pod tym wzgledem jest strona
chinska, a ewentualng drugg faze uzaleznia od realizacji wia-
$nie wypracowanych zatozen. Na pigtkowe doniesienia rynki za-
reagowaty spadkiem EURUSD — plotki méwity o wiekszej skali
ciecia cet. Dzi$ do gtosu na EURUSD moga doj$¢ publikowane
dane: wstepne odczyty PMI po obu stronach Oceanu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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—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: S/P 132 ticki zysku.

Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Piatkowe zawirowania na kursie doprowadzity do realizacji zle-
cenia S/P. Notowania cofnely sie w niewielkim stopniu, ale sy-
gnaly ostrzegawcze na 4h (dywergencja) i dziennym (nagrobek
po wybiciu ponad MA200) pozostajg w mocy, a my na razie poza
rynkiem.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W piatek ztoty lekko sie umacniat. Przyczyn mozna szukaé w po-
prawie globalnych nastrojow po medialnych doniesieniach o po-
rozumieniu na linii Chiny - USA. Pod koniec dnia stracit jednak
czes$¢ zyskéw — porozumienie handlowe nie byto tak zaawan-
sowane jak zaktadaly rynki. Pigtkowa inflacja nie zaskoczyta
(zgodna z odczytem flash), nie miata wigc wigkszego przetoze-
nia na EURPLN. W tym tygodniu petny jest kalendarz polskich
danych, na ktére w teorii mégtby reagowaé ztoty (produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna, dane z rynku pracy). Jednak
wzigwszy pod uwage jego ostatnig stabilnos¢ i brak reakcji na
krajowe dane, nie spodziewamy sie duzego przetozenia. Ztoty
wcigz powinien pozostawaé stosunkowo stabilny, cho¢ lekka po-
prawa nastrojow po deeskalacji w wojnie handlowej moze mu
pomagac.

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

Nowa pozycja: Maty long po 4,2750, S/L 4,2500, T/P 4,34.
Preferencija: Stary range (4,24-4,34).

Instalujemy matg pozycje long po 4,2750. Na 4h jest dywergen-
cja, dzienny wykres jest nieco wykupiony, notowania znajdujg
sie w poblizu poprzednich miniméw lokalnych (aczkolwiek wcigz
daleko od miniméw z listopada — tam tez plasujemy nasze zle-
cenie S/L). Pierwsze opory to MA55 i MA200H4. Ztamanie tych
poziomoéw powinno uwolni¢ potencjat aprecjacyjny na kursie.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.67 1.71 ON 1.00 1.50 EUR/PLN 4.2747
2Y 1.69 1.73 M 194 214 USD/PLN 3.8234
3Y 1.66 1.70 3M 1.82 2.02 CHF/PLN 3.8919
4Y 1.66 1.70
5Y 167 171 FRA__BID__ASK
6Y 1.69 1.73 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1121
7Y 1.70 1.74 1x4 1.67 1.72 EUR/JPY 121.57
8Y 1.70 1.74 3x6 1.65 1.70 EUR/PLN 4.2676
QY 1.71 1.75 6x9 1.64 1.69 USD/PLN 3.8369
10y 1.73 1.77 9x12 1.62 1.67 CHF/PLN 3.8963
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 25 1,80 - 1,90 -
1,70 L85
1,9 20 ! 1,80
1,60 1,75
1,8 15 _1,50 1,70
" a2 & £1,65
L7 10 4l 1,60
1,30 1,55
1,6 5 1,20 1,50
1,45
1,5 0 1,10 1,40 - =16
E BN N @ . 3 9x12 |12X15 15X18|18X21|21X24 N N N @ >
f— ; :: 3 ;; ﬂ rn‘; ; mar 20 cze 20 |wrz 20/gru 20|/mar 21|cze 21 |wrz 21 ; $ g ﬂ 3
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
S a0 90 7 65,50
! 85 | 65,08
r 20 65,00 -
2,00 I 80 - ,
m -y l o = 64,50 -
1,50 <+ L 0 70 - 64,11
8o 64,00 -
1,00 | -40 60 -
0 0 63,50 - 63,38
0,50 504
r-80 45 - 63,00 -
R 40 : : : : : ; : .
fena 1 2 3 4 s 6 7 8 9 10 Lo % % & % Z % % % %52'50
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark w 2 % = z B W 3 5 FEBO MARO APRO
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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