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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
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) paz 3.9 3.8 3.8
14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) gru 0.90 0.90 0.90
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) lis 1340 1323 (r) 1365
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lis 1405 1461 1482
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.8 -0.8(r) 1.1
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) gru 93.0 92.1

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

10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 2.5 2.5 2.5

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

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

14:30 USA PKB kw/kw SAAR trzeci (%) Q3 241 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 1.5 1.6

16:00 USA Koniunktura kons. U.Mich (pkt.) gru 99.2 99.2

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ o 10:00 zostang opublikowane miesigczne dane z polskiego rynku pracy (za listopad).
Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw ustabilizowata si¢ na poziomie 2,5% r/r, z kolei w przypadku
dynamiki przecigtnego wynagrodzenia mozna si¢ spodziewa¢ nieznacznego spowolnienia (z 5,9 do 5,4% r/r), co
jest naszym w zdaniem konsekwencjg niekorzystnego kalendarza (-2 r/r wobec 0 r/r w pazdzierniku). Réwnolegle
zostang opublikowane dane o koniunkturze konsumenckiej za grudzien.

Gospodarka globalna: Indeksy Ifo powinny pokaza¢ stabilizacje nastrojéow w niemieckiej gospodarce. W Europie
warto zwrdci¢ uwage na decyzje banku centralnego Czech (wigcej na jej temat piszemy w sekcji analiz).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: URE zatwierdzit obnizke taryfy dla cen gazu o 2,9 proc., stawki optat abonamentowych bez zmian.
m POL: URE zatwierdzit taryfe dystrybucyjng dla PSE i 5 dystrybutoréw, sprzedazowa jedynie dla Tauron Sprzedaz.
Wzrost rachunku dla odbiorcéw Tauron Sprzedaz od 1 stycznia 2020 roku wyniesie 12 proc.

Decyzja RPP (8.01.2020) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.
podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.294 -0.004
stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.885 -0.014
obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.037 -0.041
PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja Banku Czech

Dzisiaj Bank Czech podejmie decyzje w sprawie stop pro-
centowych. Nie oczekujemy zadnych zaskoczeh wzgledem
konsensusu — gtéwna stopa procentowa pozostanie na nie-
zmienionym poziomie (2%). Naszym zdaniem w kolejnym
gtosowaniu nad podwyzkg stép (wypowiedzi cztonkéw zarzgdu
wskazywaty, ze taki wniosek znoéw sie pojawi) jastrzebie
ponownie nie znajdg wiekszoséci. Decydujace bedg obawy co
do perspektyw wzrostu czeskiej gospodarki w obliczu stabej
europejskiej koniunktury.

Gtéwnym argumentem zwolennikow podwyzek stop bedzie
ostatni odczyt inflacji. Ta zaskoczyta w gére (odczyt 3,1%, przy
oczekiwaniach na poziomie 2,9% i wyniku 2,7% w poprzed-
nim miesigcu). Do tego dochodzg ostatnie rozstrzygniecia w
negocjacjach handlowych i brytyjskiej polityce, ktére rozwie-
wajg cze$¢ niepewnosci co do perspektyw sytuacji globalne;.
Pomagac im tez beda prognozy analitykdéw CNB, ktére ostatnio
wskazywaty na 1 podwyzke w tym kwartale.

Co jednak powinno sktaniaé do pozostawienia stép bez zmian?
Cato$¢ ostatniego inflacyjnego zaskoczenia generowana byta
przez ceny zywnosci. Miara inflacji pozostajaca pod wptywem
polityki pienieznej spowalnia i powinna ona dalej spowalnia¢ w
obliczu spowalniajacej gospodarki. Odczyt PKB za 3 kwartat byt
ponizej prognoz analitykdéw czeskiego banku centralnego (2,5%
r/r vs oczekiwane 2,7%), rozczarowaty takze dane o wynagro-
dzeniach w 3 kwartale. Brak réwniez oznak poprawy w niemiec-
kiej gospodarce, co powinno dalej negatywnie przektadac sie na
czeski wzrost. Zwolennicy stabilizacji stép beda réwniez przypo-
minac o prognozach obnizek stop w Czechach w przysztym roku
(sugestie prezesa Rusnoka z poprzednich konferencji, o tym
ze woli pozostawi¢ stopy niezmienione, zamiast chwilowej pod-
wyzki). Reasumujac, w obliczu obaw co do perspektyw wzrostu
czeskiej gospodarki CNB zdecyduje sie na pozostawienie stop
na niezmienionym poziomie.
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USA: Rynek nieruchomosci pozostaje rozpe-
dzony

Najnowsze dane z rynku nieruchomosci nieustannie potwier-
dzaja (i nie chodzi tu o odchylenia od konsensuséw rynkowych),
ze rynek ten pozostaje w fazie ozywienia. Nie bedziemy w tej
krétkiej notce szatkowaé proceséw na rynku nieruchomosci i
skupimy si¢ na jednym, naszym zdaniem podstawowym zjawi-
sku. Ot6z aktywnos¢ na rynku nieruchomosci zaczeta rosnac z
pewnym opo6znieniem w stosunku do spadku stép procentowych
i byta to raczej reakcja standardowa niz co$ nowego, czego nikt
nie byt w stanie przewidziec.

Housing starts (NSA, % r/r, 3MA) vs
oprocentowanie 30-letniego kredytu
hipotecznego (%)
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= Oprocentowanie (wyprzedzenie 5 miesiecy, PO odwrdcona)

Na tej relacji od poczatku roku opierali§my do$é pozytywny sce-
nariusz dla gospodarki USA i w tym momencie mozemy $miato
stwierdzi¢, ze mieliSmy racje, co zresztg potwierdzajg kolejne
publikowane dane. Oficjalnie mozna stwierdzi¢, ze recesja nie
nadeszta i jesteSmy od niej dalej niz blizej (nie myslimy o cyklu
w kategoriach kalendarzowych). Wyprzedzajgca relacja stép
procentowych wzgledem rynku nieruchomosci wskazuje, ze
w perspektywie 1-3 kwartatdw rynek ten zblizy si¢ do szczytu
aktywnosci pod wzgledem dynamicznym. Je$li stopy gwat-
townie nie wzrosng (efekt przewarto$ciowania oczekiwan do
wzrostu gospodarki globalnej, btad polityki pienieznej — obydwa
mato prawdopodobne; przynajmniej Fed odrobit lekcje), rynek
ten prawdopodobnie ma przed sobg dtuzszy czas wysokiej
aktywnosci.

Na koniec uwaga dotyczaca specyfiki funkcjonowania amery-
kanskiego i polskiego rynku. Rynek amerykanski ,stoi” na sto-
pach rynkowych. To dzieki temu przewartosciowanie oczekiwan
na polityke pieniezna zaczeto odgrywaé pozytywne skutki dtugo
przed tym zanim Fed zdecydowat sie na obnizki stép. Rynek
polski jest oparty na stopach z rynku miedzybankowego, ktére
sa zdecydowanie bardziej stabilne i do silnego ruchu potrzebuja
faktycznego dziatania ze strony polityki pienieznej.
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EURUSD fundamentalnie

W pierwszej czesci dnia euro zyskiwato wobec dolara (wcigz
mogt pomagaé optymizm po wynegocjowaniu porozumienia
Chiny - USA), jednak pdzniejsze dane ze Stanéw umocnity ame-
rykanska walute (na plus zaskoczyty zaréwno produkcja prze-
mystowa jak i dane z rynku nieruchomosci - o tych drugich
piszemy w sekcji analiz). Powrécity niepokoje odnosnie bezu-
mownego Brexitu — brytyjski rzad planuje zablokowaé¢ mozliwos$¢
przedtuzenia terminu okresu przejsciowego i podpisa¢ umowe o
handlowag z UE do konica 2020 roku, co w oczach przedstawi-
cieli UE jest trudne do zrealizowania (co pokazuje, ze niepew-
no$¢ w tym obszarze wcale sig nie rozwiata). Na razie jednak nie
znalazto to przetozenia na EURUSD, a dotkneto jedynie notowa-
nia brytyjskiego funta. Z wychodzacych dzi$ publikacji jedynie
wskazniki Ifo moga poruszy¢ eurodolarem.

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

Nowa pozycja: Mata pozycja short po 1,1136, S/L 1,1220.
Preferencja: Range/fatszywe wybicie w dét.

Kurs po raz kolejny zaatakowat MA200D, ale bez skutku. Na
krétszych wykresach (patrz 4h) kurs dywerguje coraz mocniej.
Decydujemy sie w tej sytuacji na obstawienie kolejnego odbicia
od MA200D i korekte spadkowg. Otwieramy matg pozycje short
po 1,1136, S/L na 1,1220. Sztywnego T/P brak, ale celujemy w
okolice 1,10.

Wsparcie Opor

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

Na EURPLN wczoraj nie dziato sie nic. Brakowato wazniej-
szych wydarzen globalnych, brakowato tez krajowych publika-
cji. To drugie zmieni sig¢ dzisiaj wraz publikacjg danych z kra-
jowego rynku pracy. Oczekujemy stabilizacji dynamiki zatrudnie-
nia na poziomie 2,5% r/r i spadku wzrostu wynagrodzen do 5,4%
r/r. Czy przetozy sie to na EURPLN? Najprawdopodobniej nie.
Ostatnia stabilno$¢ ztotego i brak reakcji na krajowe dane su-
geruja, ze EURPLN powinien wcigz pozostawac bez wigkszych
zmian.

Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)
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gu\iraga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
olara
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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).

Bez wigkszych zmian. Kurs ustabilizowat si¢ w okolicy 4,26, za-
chowujac bezpieczny dystans do wyznaczonego przez nas po-
ziomu S/L. g6lna sytuacja pozostaje bez zmian - widzimy tutaj
odbicie i wzrosty w ramach obowigzujacego wcigz zakresu wa-
han (szeroko wyznaczonego na 4,24-34).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.67 1.71 ON 1.25 145 EUR/PLN 4.2605
2Y 1.69 1.73 M 1.89 2.09 USD/PLN 3.8211
3Y 1.64 1.68 3M 1.82 2.02 CHF/PLN 3.8850
4Y 1.64 1.68
5Y  1.65 169 FRA__BID_ASK
6Y 1.66 1.70 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1148
7Y 1.67 1.71 1x4 1.68 1.71 EUR/JPY 122.06
8Y 1.68 1.72 3x6 1.67 1.71 EUR/PLN 4.2571
QY 1.69 1.73 6x9 1.64 1.68 USD/PLN 3.8206
10Y 1.70 1.74 9x12 1.62 1.66 CHF/PLN 3.9002
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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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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