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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 92.3(r) 93.8
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) gru 98.1 98.0 (r) 96.3
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lis 2.5 2.5 2.5 2.6
10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) lis 5.4 5.9 5.9 5.3
10:30 GBR CPI r/r (%) lis 1.4 1.5 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 miesieczne dane z przemystu (za listopad). Z uwagi
na relatywnie niska produkcje energii (konsekwencja wysokiej temperatury utrzymujacej sie przez wigksza czesé
miesigca) i niekorzystnego uktadu kalendarza (-2 r/r wobec 0 r/r w pazdzierniku) nalezy spodziewac sie wyraznego
spadku produkcji sprzedanej przemystu w ujeciu miesiecznym i, naszym zdaniem, réwniez w ujeciu rocznym.
Nasza prognoza to -1,1% r/r. Z kolei dynamika cen producentéw wrécita na dodatnie terytorium.

Gospodarka globalna: W Europie mozna odnotowa¢ decyzje Banku Anglii (bez zmian w polityce pienieznej w
Wielkiej Brytanii), w Stanach Zjednoczonych za$ cotygodniowy raport z rynku pracy oraz indeks koniunktury z
okregu filadelfijskiego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Zaréwno biezace, jak i przyszte nastroje konsumentéw sg w grudniu na nizszym poziomie niz miesiac
wczesniej.

Decyzja RPP (8.01.2020) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.
podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.247 0.012
stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.922 -0.002
obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.027 -0.021
PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
. e -
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Zaskakujacy skok zatrudnienia w listopa-
dzie, wynagrodzenia spowalniaja zgodnie z
trendem

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw przyspie-
szyto w listopadzie do 2,6% w ujeciu rocznym. To zaskakujgcy
i jednoczesnie niezaskakujgcy wynik. Prognozowali$my nizszg
zmiane zatrudnienia, ale listopad jest jednym z miesiecy, ktore
charakteryzuja sie skokowym przyrostem miesiecznym zatrud-
nionych (patrz wykres i ostatnie 2 lata), przez co nieco trudniej
trafic prawidtowy wynik. Z tego wzgledu jest to zaskoczenie, z
ktérym dos¢ tatwo sie pogodzi¢ i nie nalezy szuka¢ w nim prze-
stanek zmiany trendu — ten pozostaje naszym zdaniem spad-
kowy.

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku (tys.)
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Standardowo nie jesteSmy w stanie wypowiedzie¢ si¢ w kwestii
szczeg6tdéw, bo ich nie znamy. Warto jednak postawi¢ na
sekcje cykliczne, ktére przy dobrej pogodzie mogty swobodnie
funkcjonowac. Dodatkowo po stronie przemystowej byto kilka
sekcji, ktore ,skakaty” na koncu préby, z uwagi na zaokraglenia,
co samo w sobie mogto odpowiadaé nawet za kilka tysiecy
etatow.

Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w listopadzie o
5,3% r/r i byto niemal rébwne naszej prognozie (5,4% r/r), ale
uplasowato sie ponizej konsensusu (5,9% r/r). Spowolnienie w
stosunku do pazdziernika jest naszym zdaniem przede wszyst-
kim konsekwencja niekorzystnego uktadu dni roboczych (spa-
dek z 0 do -2 r/r), ktéry obnizyt ruchome sktadniki wynagrodzen
w przetworstwie przemystowym i budownictwie. Dynamika ptac
w ustugach najprawdopodobniej utrzymata si¢ na wysokim po-
ziomie, ale szczatkowe szczeg6ty odczytu podane przez GUS
nie pozwalajg na weryfikacje tego przypuszczenia. Przyjmujac
szerszg perspektywe, nalezy zauwazyé, ze ptace spowalniajg
od miesiecy, a trend wynagrodzen w konczacym sie roku wy-
ptaszczyt sie z ok. 7 do ok. 6% r/r (por. wykres ponizej).

mBank.pl

Dynamika przecietnego wynagrodzenia
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Hamowanie w ptacach jest zjawiskiem w duzej mierze
cyklicznym, zwigzanym z roztadowywaniem sie nawisu nieza-
petnionych wakatow i spadkiem presji na wzrost wynagrodzen
— obydwa to efekt spadku popytu na prace obserwowanego
od wielu kwartatbw w migkkich i twardych wskaznikach. W
najblizszych miesigcach z trajektorii spadkowej dynamike
wynagrodzen ma szanse wyrwa¢ podwyzka ptacy minimalnej
na poczatku przysziego roku. Bedzie to jednak efekt przej-
Sciowy i prawdopodobnie bez wptywu na og6Ing trajektorie
wynagrodzen w przysztym roku.

Listopadowe dane z sektora przedsiebiorstw pokazujg, ze ry-
nek pracy jest coraz mniejszym wsparciem dla konsumenta,
dostarczajac coraz mniejszego strumienia nowych dochodéw z
pracy (realny fundusz ptac spowolnit z 6,1 do 5,4% r/r). Co wie-
cej, z uwagi na niepewnos$¢ dotyczaca sytuacji gospodarczej i
ksztattowania sig inflacji w przysztym roku, strumien ten wigze
sie z coraz wigkszym ryzykiem. Efektem jest koniec karnawatu
w nastrojach spotecznych (por. wykres ponizej), co sugeruje
wzrost oszczednos$ci przezornosciowych i kontynuacje spowol-
nienia konsumpcji w kolejnych kwartatach.
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——GUS: oczekiwana zmiana ogdlnej sytuacji ekonomicznej
sytuacji kraju
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CNB bez zmian stop procentowych

Zgodnie z oczekiwaniami czeski bank centralny pozostawit
wczoraj stopy procentowe na niezmienionym poziomie (gtéwna
stopa procentowa 2). Ponownie pojawit sie na wczorajszym
posiedzeniu wniosek o podwyzke stép i ponownie stosunkiem
gtosow 2:5 nie zostat przyjety.

Jak wskazano w komunikacie, z jednej strony zmniejszyta sie
niepewnos$¢ co do otoczenia zagranicznego (Brexit, negocjacje
handlowe) ale z drugiej zauwazalne byto bardziej intensywne,
niz sie spodziewano, przelewanie si¢ ostabienia popytu ze-
wnetrznego do krajowej gospodarki. | to stabnacy czeski wzrost
(ponizej zaktadanego w prognozach CNB, patrz wykres ponizej)
byt gtéwnym argumentem przeciwko podwyzkom stép.

PKB r/r (w %)
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Konfrerencja J. Rusnoka miata jednak kilka jastrzebich
akcentow. Prezes CNB wskazywat, ze wcigz istnieje prawdo-
podobienstwo podwyzki stép na nastepnych posiedzeniach,
cho¢ uzaleznit je od potwierdzenia poprawy nastrojow global-
nych i braku dalszych antyinflacyjnych naciskéw w krajowej
gospodarce (co naszym zdaniem, przy spowolnieniu wzrostu
jest jednak dos$¢ silnym zatozeniem). Zwracat uwage, ze nie
rozwazano w ogoble obnizek stop. Z drugiej strony wskazywat,
ze cho¢ posiadanie inflacji powyzej 2% jest nieprzyjemne, to nie
uwazajg (jako Zarzad), aby miato to powazny negatywny wptyw
na czeska gospodarke.

Woczorajsza decyzja CNB nie zmienia naszych prognoz dot.
ksztattowana sie czeskiej polityki pienieznej w przysztym roku.
Uwazamy, ze w obliczu spowalniajgcej czeskiej gospodarki (i co
za tym idzie wygaszania presji inflacyjnej ze strony np. ptac).
CNB nie podniesie stop proc. na najblizszych posiedzeniach, a
utrzymujgce sie spowolnienie w Europie moze przekonaé Za-
rzad Banku do decyzji o cieciu stép pod koniec roku.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Nic na EURUSD nie dziata tak jak powinno. Lepsze Ifo nie przy-
czynito sie do umocnienia euro. Dzien skonczyliSmy nieco poni-
zej otwarcia. Dopdki nie wystgpia idiosynkratyczne szoki doty-
kajace wytacznie jednego z obszaréw walutowych (USA czy Eu-
ropy), dopoty EURUSD bedzie pozostawat wzglednie stabilny.
Dopuszczamy mozliwo$¢, ze w miare ugruntowywania sie sta-
bych sygnatéw stabilizacji (nieSmiatego ozywienia w gospodarce
globalnej) euro moze nieco zyska¢ do dolara. Do tego potrzebna
bedzie jednak duza poprawa europejskiej koniunktury. Tymcza-
sem wyglada na to, ze to silne popytem wewnetrznym i bardziej
zamkniete Stany wychodzg na prowadzenie. Kolejny juz raz kon-
sensus zakfadajgcy wzrosty EURUSD w ciggu roku oparty jest
na zyczeniach, a nie faktach (przynajmniej na razie).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

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

EURUSD zaczat zwawiej spadac. Pierwszym skutecznym opo-
rem okazafa sie byé MA55 na wykresie czterogodzinowym, ale
wcale nie jest powiedziane, ze to ostatnie stowo. W zasadzie
mozna na wykresie 4H dostrzega¢ koslawg gtowe z ramionami i
zej$cie wiasnie ponizej MA55-4H bedzie tozsame ze ztamaniem
tej formaciji i bedzie sygnatem spadkowym. Przestrzen do spad-
kow jest dos¢ znaczaca (1,10), a ztamanie $rednich powinno
otworzy¢ droge w dét. Pozycja bez zmian.

Wsparcie Opor
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1,0341 1,1412
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EURPLN fundamentalnie

Zmienno$¢ na EURPLN byfa wczoraj nieco wyzsza niz zadna
i dzieki niej otrzymaliSmy kilka nowych obserwacji w zakresie
czynnikdbw powodujgcych zmiany kursu ztotego. Ztoty pozosta-
wat stabilny/lekko ostabiat sie mniej wiecej do godziny 18. Zbie-
gto sie to z bardzo pozytywnymi nastrojami na rynkach akcji (glo-
balnie, nie w Polsce) i umocnieniem dolara. Po 18 lekko opadta
euforia i dolar lekko sie ostabit. To wystarczyto do umocnienia
ztotego w okolice 4,26 wobec euro. Wyglada na to, ze wcigz
kluczem do mocy zilotego jest dolar. Bez ostabienia tej waluty
nawet duzy risk-on bedzie przechodzit bez wigkszego ptywu na
polskg walute. Automatycznie powinno to takze oznaczac, ze w
okresach typowego risk-off (stabszy sentyment gietdowy, moc-
niejszy dolar) scenariuszem wcigz najbardziej prawdopodobnym
jest ostabienie ztotego. Dzi$ publikacja danych ze sfery realnej
(produkcja). Zaryzykujemy stwierdzenie, ze cokolwiek sie wy-
Swietli, na ztotym nie odci$nie to zadnej trwatej reakcji. Rzadzi
global.

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

Przez chwile wczoraj nasza pozycja byta na plusie, ale notowa-
nia odbity sie od MA14D/MA55-4H i wrdcity ponizej 4,27. Poza
wzrostem zmiennosci nie wptywa to znaczaco na sytuacje tech-
niczng EURPLN. W dalszym ciggu widzimy wzrost notowan w
ramach range (4,24-34).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.67 1.71 ON 0.70 1.25 EUR/PLN 4.2644
2Y 1.70 1.74 M 1.94 214 USD/PLN 3.8302
3Y 1.66 1.70 3M 1.79 1.99 CHF/PLN 3.9069
4Y 1.66 1.70
5Y 167 171 FRA__BID_ASK
6Y 1.68 1.72 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1111
7Y 1.70 1.74 1x4 1.67 1.72 EUR/JPY 121.74
8Y 1.70 1.74 3x6 1.65 1.70 EUR/PLN 4.2662
QY 1.72 1.76 6x9 1.64 1.68 USD/PLN 3.8386
10Y 1.74 1.78 9x12 1.62 1.66 CHF/PLN 3.9122
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
2 25 1,80 1,90 r 15
1,85
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1,9 20 1,80 -
1,60 1,75
1,8 15 1,50 1,70
2 2 ¥ £1,65 -
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1,30 1,55
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1,45
1,5 0 1,10 1,40 - =16
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i ; : g N ﬂ :‘ ; mar 20 cze 20 |wrz 20/gru 20|/mar 21|cze 21 |wrz 21 ; ;‘. 5 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
2,50 a0 907 66;50 66,22
85 -
20 66,00 -
2,00 I 80 - ,
iy ' 4 = 65,50 - 65,31
1,50 0 70 -
8o 65,00 -
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0,50 504
80 45 - 64,00 -
. 40 . : . . : . ; ;
fena 1 2 3 4 s 6 7 8 9 10 Lo % % 3; % Z % % % %53'50
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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