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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

16.12.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) lis 5.0 4.7 6.2

3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 7.6 7.2 8.0

9:15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) gru 51.5 51.7 50.3

9:15 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) gru 52.1 52.2 52.4

9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) gru 44.6 441 43.4

9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) gru 52.0 51.7 52.0

10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) gru 47.3 46.9 45.9

10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) gru 52.0 51.9 52.4

10:30 GBR PMI w przemysle flash (pkt.) gru 49.2 48.9 47.4

10:30 GBR PMI w ustugach flash (pkt.) gru 49.5 49.3 49.0

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) paz 324 250 172 (r) 529

14:00 POL Eksport (mIn EUR) paz 20900 21591 19279 21791

14:00 POL Import (min EUR) paz 20700 21227 18811 21351

14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lis 2.6 2.6 2.4 2.6

14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) gru 4.0 2.9 3.5

15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) gru 52.6 52.6 52.5

15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) gru 52.0 51.6 52.2

14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) gru 0.90 0.90

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lis 1340 1314

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lis 1405 1461

15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.8 -0.8
18.12.2019 SRODA

10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) gru 98.1 97.9

10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 25 25 25

10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) lis 5.4 5.9 5.9

10:30 GBR CPI r/r (%) lis 1.4 1.5

10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lis -1.1 0.9 3.5

10:00 POL PPl r/r (%) lis 0.3 0.3 -0.1

13:00 GBR Decyzja BoE (%) gru 0.75 0.75

14:00 POL Minutes RPP gru

14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) gru 8.5 10.4

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 14.12

15:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) lis 5.45 5.46

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 1.1 4.2 4.6

14:30 USA PKB kw/kw SAAR trzeci (%) Q3 2.1 241

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

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: W Europie bez istotniejszych wydarzen (decyzja wegierskiego banku centralnego nie przy-
niesie raczej zaskoczen). W Stanach Zjednoczonych zostana z kolei opublikowane dane na temat aktywnosci na
rynku mieszkaniowym oraz listopadowa produkcja przemystowa. Ta ostatnia publikacja, z uwagi na zakonczenie
strajku w GM, powinna pokazac¢ solidne wzrosty produkcji w listopadzie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii, w relacji rdr w listopadzie 2019 roku wyniosta 2,6
proc., wobec 2,4 proc. w pazdzierniku.

m POL: Rzad ma przygotowane rozwigzania, by gospodarstwa domowe nie odczuty wzrostu cen energii. Moga
to by¢ rekompensaty dla samych odbiorcéw - poinformowat wicepremier i minister aktywéw panstwowych Jacek
Sasin.

m EUR: Indeks PMI composite w strefie euro, przygotowywany przez Markit Economics, wyniést w Xl 50,6 pkt.
wobec 50,6 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w | wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.284 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.870 -0.026

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.015 -0.034

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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W grudniu bez przetomu w koniunkturze w
giéwnych gospodarkach

Grudzien nie przyniést znaczacych zmian we wskaznikach PMI.
Indeks dla catego Eurolandu utrzymat sie na poziomie 50,6
pkt. Ztozyt sie na to spadek wskaznika PMI w przemysle do
45,9 z 46,9 (zamiast wzrostu do 47,3 pkt.) i wzrost indeksu dla
sektora ustug (z 51,9 do 52,4 - oczekiwania wskazywaty na
skromniejszy wzrost, do 52,0 pkt.). Publikowane tego samego
dnia wskazniki flash dla Wielkiej Brytanii okazaty sie za to
znaczaco gorsze od oczekiwan (zarébwno w ustugach, jak i w
przemysle), podczas gdy amerykanski PMI ustabilizowat sie na
niskim, ale przekraczajgcym 50 pkt. poziomie (z 52,0 do 52,2).

Wskazniki PMI composite
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Przeglad indekséw z poszczegélnych panstw nie wzbogaca
analizy — w kazdym z krajow strefy euro ustugowy PMI przy-
najmniej ustabilizowat sie i jednoczesnie wszedzie w Europie
wyniki przemystu okazaty sie by¢ gorsze od oczekiwan. Szybki
przeglad raportéw wskazuje, ze szczegdlnie dotkliwym ogni-
skiem stabosci w przemysle sa w grudniu peryferia strefy euro.
Co ciekawe, pogorszenie sytuacji w przemysle odbywa sie w
warunkach systematycznego odbicia w popycie zagranicznym
— przyktadowo, w Niemczech zaméwienia eksportowe spadaty
w grudniu w najwolniejszym tempie od roku (jedynym krajem
publikujgcym wskazniki flash PMI, w ktérym nie odnotowano
poprawy zaméwien eksportowych, byta zresztg Wielka Bryta-
nia). Z faktu, ze zamoéwienia krajowe w przemysle rozczarowaty,
a zamowienia w ustugach rosty w najszybszym tempie od czte-
rech miesiecy trudno przy tym wysnu¢ jednoznaczny wniosek
dotyczacy stanu popytu wewnetrznego w strefie euro. Nie widaé
tu w kazdym razie przetomu. W szczeg6tach europejskiego PMI
uwage zwracajg subindeksy dotyczace zatrudnienia — ostre
spadki w przemysle (blisko juz do miniméw z 2012 r.!) sprowa-
dzity dynamike zatrudnienia w catej strefie euro na najnizszy
poziom od 2014 r. i na prog stagnacji. Dane amerykanskie sg
oczywiécie bardziej optymistyczne, ale rynki tradycyjnie juz
wiekszg wage przypiszg ISM na poczatku przysztego miesigca.
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PMI w strefie euro
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——Przemyst ——Ustugi

Jak wskazywaliSmy wielokrotnie, obecny stan europejskiej ko-
niunktury jest spojny ze wzrostem gospodarczym na poziomie
bliskim stagnacji (w strefie euro ok. 0,1% kw/kw, w Wielkiej Bry-
tanii spadek o 0,1-0,2% kw/kw) - wynik grudnia przypieczeto-
wuje zresztg stabo$é catego kwartatu we wspomnianych gospo-
darkach. Niewatpliwie sytuacja gospodarcza strefy euro prze-
stala sie pogarszaé, warto jednak pamieta¢, ze obecne dyna-
miki sg prawdopodobnie spéjne z cigciami zatrudnienia i wzro-
stem przeptywéw do bezrobocia (jesli nie ze wzrostem bezrobo-
cia ogétem, ale tutaj sytuacja zalezy prawdopodobnie od kraju).
Nie jest to zatem réwnowaga stabilna. Czy na horyzoncie wida¢
poprawe? Powszechne sg oczekiwania poprawy wzrostu gospo-
darczego w przysztym roku i wydarzenia z ostatnich dni wska-
zuja, ze przynajmniej cze$¢ ze zwyczajowych strachow przyta-
czanych przez europejskie przedsiebiorstwa ma szanse usungé
sie na dalszy plan. Wszakze nastgpit rozejm w amerykansko-
chinskich wojnach handlowych, a niepewnos¢ dotyczaca Bre-
xitu przesuneta sie z ,czy nastgpi on 31 stycznia 2020 r” na ,jak
bedzie wygladac¢ okres przejsciowy w stosunkach UE - Wielka
Brytania”. Przy faktycznej poprawie sytuacji w $wiatowym prze-
mysle i niewielkiej stymulacji fiskalnej w strefie euro stwarza to
przestrzen do umiarkowanego przyspieszenia wzrostu w Euro-
pie w przysztym roku.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj dzieh bez wigkszych zmian na EURUSD. Stabilnosci
eurodolara sprzyjat brak zaskoczen we wskaznikach PMI (gorzej
wypadty jedynie przemystowe indeksy w Europie, ale byto to za
mato, zeby zepsué ostatni rynkowy optymizm, pozostate indeksy
zgodnie z konsensusem — wiecej w sekcji analiz). Rynkowy opty-
mizm, po osiggnieciu porozumienia na linii Chiny - USA, nie
przektada sie na zachowanie EURUSD (z jednej strony wigkszy
optymizm powinien sprzyja¢ euro kosztem dolara, z drugiej po-
rozumienie mozna traktowaé jako dobry sygnat dla amerykan-
skiej gospodarki). Dzisiaj na EURUSD wptywa¢ mogg dane z
amerykanskiej gospodarki (produkcja przemystowa i rynek nie-
ruchomosci). Brak zaskoczen to dalsza stabilizacja EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6% -
2019-11-29 2019-12-04 2019-12-09 2019-12-12
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: Brak.

Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Kurs po raz kolejny zaatakowat MA200D, ale bez skutku. Na wy-
kresie 4H nie przetozyto sig to na zaden nowy sygnat. To, co wi-
dzimy (dywergencja na 4H i nagrobek na dziennym przy okazji
nieudanego wybicia ponad MA200D), nie sktania nas do zajecia
pozyciji. Czekamy na rozw6j wydarzen.

Wsparcie Opor

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

Ztoty umacniat sie wczoraj, podobnie jak inne waluty regionu (i,
w ogélnosci, wszystkie aktywa ryzykowne, w tym amerykanskie
indeksy gietdowe). Decydowata o tym poprawa globalnych na-
strojow po osiggnieciu pierwszej fazy porozumienia w negocja-
cjach handlowych na linii Chiny - USA. Dzisiaj réwniez EURPLN
bedzie determinowany gtéwnie globalnym optymizmem (lub jego
brakiem). Krajowe czynniki moga doj$¢ do gtosu dopiero wraz
z publikacjami pierwszych krajowych danych za listopad (jutro
dane z rynku pracy, w czwartek przemyst, w pigtek sprzedaz de-
taliczna).

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

3,0%
2,0%

1,0% I II

0,0% ] | I [ .
-1,0%

2,0%

-3,0%
1D 1W M 3M 6M 1Y
BEM FX mPLN

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

Pozycja: Maly long po 4,2750, S/L 4,2500, T/P 4,34.
Preferencja: Stary range (4,24-4,34).

Kurs EURPLN spadat wczoraj jak kamien, zblizajgc sie do lo-
kalnych miniméw z poczatku listopada, ale do poziomu S/L jesz-
cze troche przestrzeni pozostato. Ogélna sytuacja pozostaje bez
zmian - widzimy tutaj odbicie i wzrosty w ramach obowigzuja-
cego wcigz zakresu wahan (szeroko wyznaczonego na 4,24-34).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.66 1.70 ON 1.40 1.60 EUR/PLN 4.2659
2Y 1.70 1.74 M 1.89 2.09 USD/PLN 3.8311
3Y 1.65 1.69 3M 1.82 2.02 CHF/PLN 3.8953
4Y 1.64 1.68
5Y  1.65 169 FRA _BID _ASK
6Y 1.66 1.70 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1141
7Y 1.67 1.71 1x4 1.68 1.72 EUR/JPY 122.07
8Y 1.68 1.72 3x6 1.66 1.72 EUR/PLN 4.2573
)4 1.69 1.73 6x9 1.65 1.68 USD/PLN 3.8191
10Y 1.71 1.75 9x12 1.62 1.65 CHF/PLN 3.8855
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 25 1,80 - 1,90 - r 15
1,70 L83
1,9 20 ‘ 1,80
1,60 1,75
1,8 15 1,50 1,70
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1,6 5 1,20 1,50
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9 E Noow @ @ 3 z 9x12 |12X15 15X18|18X21(21X24 N N N o 2
i S : E * 2 : ; mar 20/ cze 20 |wrz 20/gru 20|jmar 21|cze 21 |wrz 21 ; : E, 3 g'
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 a9 90 7 65,50 - 65,35
85 -
20 65,00 -
2,00 I 80 - ,
mn ! ' o 27 64,50 - 64,4
1,50 20 o \
oo a5 :: 64,00 - 6\3‘73
60 % 63,50 -
0,50 20
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fena 1 2 3 4 s 6 7 8 9 10 Lo % % 3; % = % % % %62'50
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark w 2 & = z B W 3 5 FEBO MARO SERD
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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