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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

6.1.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) gru 52.4 52.2 52.4
9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) gru 52.0 51.7 52.9
10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) gru 52.4 51.9 52.8
15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) gru 52.2 51.6 52.8
10:00 POL CPI flash r/r gru 3.1 2.8 2.6
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 1.5 1.4
11:00 EUR Inflacja HICP flash r/r (%) gru 1.3 1.0
16:00 USA ISM poza przemystem (pkt.) gru 54.5 53.9
16:00 USA Zaméwienia w przemysle m/m (%) lis 0.2 0.3
8:00 GER Zamébwienia w przemysle m/m (%) lis 0.2 -0.4
POL Decyzja RPP (%) 8.01 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys.) gru 143 67
8:00 GER Produkcja przemystowa r/r (%) lis -3.8 -5.3
11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lis 7.5 75
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 4.1 220 222
8:45 FRA Produkcja przemystowa r/r (%) lis 0.5 -0.2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) gru 168 266
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) gru 35 3.5
14:30 USA Przecietne wynagrodzenie m/m (%) gru 0.3 0.2

W najblizszych dniach...

Gospodarka polska: Dzi§ o 10:00 zostang opublikowane wstepne dane o inflacji za grudzien. Spodziewamy sie
przyspieszenia CPl z 2,6 do 3,1% r/r, co wynika z nieznacznego wzrostu inflacji bazowej, wysokiego sezonowego
wzrostu cen zywnoéci w grudniu oraz kombinacji niskiej bazy w kategorii paliwa oraz wzrostu cen paliw w grudniu
b.r. W $rode zakonczy sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienigznej. Nie nalezy spodziewaé sie zmian
stop procentowych, a retoryka najpewniej zostanie utrzymana bez zmian: docenione zostang pozytywne niespo-
dzianki w czesci danych ze sfery realnej, natomiast wzrost inflacji (ze szczegélnym uwzglednieniem planowanych
podwyzek cen energii elektrycznej) bedzie uznany za egzogeniczny i pozostajgcy poza wptywem polityki pieniezne;.

Gospodarka globalna: Dzi$ w strefie euro zobaczymy publikacje odczytu flash inflacji za grudzien (dane krajowe ja-
sno wskazuja na silniejszy jej wzrost niz pierwotnie prognozowano) oraz danych o sprzedazy detalicznej za listopad.
W Stanach Zjednoczonych instytut ISM opublikuje swéj wskaznik koniunktury dla sektoréw innych niz przetwérstwo
przemystowe. W $rode warto odnotowa¢ publikacje danych ADP o zatrudnieniu w USA (beda one ostatnig przy-
grywka do piatkowej publikacji miesigcznego raportu z rynku pracy) oraz dane na temat zamoéwien w niemieckim
przemysle w listopadzie. W czwartek kalendarz wypetnig kolejne twarde dane z europejskiej gospodarki: niemiecka
produkcja przemystowa i stopa bezrobocia w strefie euro. Wreszcie, w piatek zostang opublikowane wspomniane
dane z amerykanskiego rynku pracy. Po bardzo dobrym listopadzie mozna spodziewaé sie wyhamowania tempa
wzrostu zatrudnienia. Towarzyszy¢ mu powinna stabilizacja stopy bezrobocia i delikatne przyspieszenie ptac.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GER: Inflacja wg HICP w Niemczech w grudniu 2019 r. wyniosta 1,5 proc. rdr wobec 1,2 proc. miesigc wczesniej
- podato niemieckie Federalne Biuro Statystyczne we wstepnym wyliczeniu. Oczekiwano 1,4 proc.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle w USA w grudniu spadt do 47,2 pkt., z 48,1 pkt. w poprzednim miesigcu
- podat Instytut Zarzadzania Podaza (ISM).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.293 0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.813 0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.086 -0.005

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
1,8 4
1,6
1,4 W zeszlym tygodniu na plus zaskoczyt wskaznik PMI.
i3 Silniejsza niz oczekiwano poprawa koniunktury (odczyt na
' poziomie 48 pkt, przy oczekiwaniach 46,9 i poprzednim
! odczycie 46,7) poskutkowat ruchem indeksu o punkt w gore.
08 Dzi$ opublikowana zostanie wstepna inflacja za grudzien.
@6 _Tu réwniez widzimy szanse na kolejne punkty dla polskiego
indeksu zaskoczen.
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

o Zeszly tydzien to zestaw lepszych niz oczekiwano informacji
041 o koniunkturze w Europie. Na plus zaskoczyly zaréwno PMI
-0,6 w przemysle jak i w ustugach, dodajac 5 punktéw do indeksu.
0,8 Do tego doszedt wyzszy od konsensu odczyt PPI (+1 pkt. do
indeksu zaskoczen). W tym tygodniu uwaga skupiona bedzie
* na wstepnym odczycie inflacji dla strefie euro, tamtejszej
1.2 sprzedazy detalicznej i danych z przemystu z Niemiec i
14 Franciji.
-1,6

N R
USA
Indeks zaskoczen dla USA
-0,6 . . . . e .
-0,8
. Nizszy od oczekiwan odczyt ISM w przemysle odjat punkt od
indeksu. Ten tydzien peten jest danych, ktére moga wptywaé
. na zachowanie amerykanskiego indeksu zaskoczen, po-
! czawszy od dzisiejszego ISM w ustugach, przez zatrudnienie
i wg ADP w $rode, po pigtkowe dane z rynku pracy.
-1,6 -
-1,8
ERESS 3832898 3aT9

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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USA: Zaskakujace pogorszenie koniunktury
w przemysle

Whbrew oczekiwaniom wzrostu, wskaznik ISM w przemysle w
grudniu spadt z 48,1 do 47,2 pkt., ustanawiajgc tym samym
nowe pokryzysowe minimum. Byta to gtéwnie zastuga znacz-
nie nizszego oszacowania produkcji (spadek z 49,1 do 43,2),

przy niewielkich spadkach nowych zaméwien (z 47,2 do 46,8) i
zatrudnienia (z 46,6 do 45,1).
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—ISM ——ISM: Produkcja ——ISM: Nowe zamowienia

Komentarze ankietowanych sa w wiekszosci pesymistyczne, a
ich og6Iny wydzwiek jest zblizony do tego, czego mozna bytoby
oczekiwaé na podstawie samych liczb. Obok komentarzy doty-
czacych kosztowych (ale nie popytowych!) skutkéw cet, potwier-
dzonych zresztg wzrostem odpowiedniego subindeksu ISM, po-
jawiajg sie odniesienia do niskiego popytu w kraju i zagranica
(w tym np. w znajdujacym sie na granicy recesji Meksyku) oraz
negatywnych skutkéw niepewnosci w polityce handlowej. Ten
ostatni czynnik ewidentnie nie przestat spedza¢ snu z oczu
przedsiebiorstw nawet po ogtoszeniu sukcesu pierwszej fazy ne-
gocjacji USA-Chiny — ewidentnie spadek niepewnosci z tego ty-
tutu jest poki co przereklamowany.
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I Zakres oszacowan na podstawie wskaznikéw regionalnych

—ISM w przemysle

Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze sposréd szerokiej palety
wskaznikéw koniunktury ISM maluje najbardziej pesymistyczny
obraz sytuacji w amerykanskim przemysle: PMI kompilowany
przez Markit wzrést znaczaco wzgledem miniméw notowanych
w potowie 2019 r. (a nawet wéwczas bariera 50 pkt. nie zostata
przerwana); regionalne wskazniki koniunktury charakteryzowata

mBank.pl

znaczaca zmiennos$é, ale w drugiej potowie 2019 r. spadki ge-
neralnie nie byty kontynuowane (por. wykres powyzej). Tym sa-
mym, ISM rézni si¢ zaréwno pod wzgledem poziomu, jak i kie-
runku w ostatnich miesigcach. Nie podejmujemy sie oceniaé,
dlaczego tak jest, i nie mamy swojego ulubionego wskaznika.
Dopéki jednak wsrdd uczestnikéw rynku i strategéw dominuja
pozytywne (albo nienegatywne, nie zakladajgce dalszej eska-
lacji) scenariusze, ta rozbieznos¢ bedzie dobrym pretekstem
do przypisywania danym ISM mniejszej wagi. Ponadto, rela-
tywnie dobry wynik ustug stanowi z punktu widzenia catej go-
spodarki pozytywng wiadomos$¢ — dzisiaj poznamy odczyt gru-
dniowy wskaznika ISM dla innych niz przemyst sektorow.

IS I I———_———,—



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

Od piatku dolar ostabiat sie wobec euro, o czym w duzej mierze
decydowaty odczyty koniunktury: w pigtek wskaznik ISM w ame-
rykanskim przemysle (nizej niz rynkowe oczekiwania 47,2 vs 49
pkt.); wczoraj wskazniki PMI w ustugach, ktére zaréwno w USA
jak i w Europie okazaly sie nieco wyzsze od wstepnych odczytow
(mogty sprzyja¢ poprawie rynkowego optymizmu i wzmacniac
euro). Dzisiaj publikacja kolejnego odczytu (ISM w ustugach) i to
on wraz z, réwniez dzisiaj publikowang, inflacjg w strefie euro po-
winien wptywa¢ na zachowanie EURUSD. Ponadto uwage wciaz
beda przyciggaty niepokoje odnosnie sytuacji na Bliskim Wscho-
dzie, a ewentualne zaognienie sytuacji moze skutkowa¢ moc-
niejszym dolarem (ucieczka do bezpiecznych przystani).

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6% -
2019-12-18 2019-12-23 2019-12-27 2020-01-02
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: Budowanie podstaw do trendu wzrostowego.

Bez zmian. EURUSD znajduje sie obecnie w waznym punkcie
— erodowane jest (na wykresie tygodniowym) skrzyzowanie gor-
nego ograniczenia kanatu spadkowego i MA55W. Jesli notowa-
nia zamkng sie w tym tygodniu powyzej tego poziomu (w po-
przednim sie nie udato), droga bedzie otwarta do catej serii opo-
réw wyznaczanych przez serig lokalnych maksimow z zesziego
roku: 1,1412, 1,1448, 1,1514 i 1,1570. Poki co, nie wida¢ sygna-
tébw odwrocenia, ale na kursie troche zabujato (powody racze;j
fundamentalne — patrz obok). Na razie jeszcze poza rynkiem.

Wsparcie Opor

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

Ceayght 202 Bloanbery “irancs LR, NI

10

1401

/ EUR / USD TYGODNIOWY

180

B £ Vo, 1Y)
— i) A
¥, B P v ALY NP
Ao a A TVWYNAY L VR
BUBIEBNG BINA05 65083 0 ERCERGDI0D b IR NEAGOG DALED KD W W B W ko LN G M b oa H o b g b W b S Wl
; e It w i BE i
w2 Bt e P, EIRLSE e (UR-J03-36°E) AT BRLSL. Y ey 15 Ce 2520 Bonbey “oncs P,

I T T



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

Przez ostatnie dni EURPLN wprost podazat za zachowaniem
EURUSD (sprzyjat temu wczorajszy dzien wolny od pracy). Gdy
dolar umacniat sie w stosunku do euro na fali globalnych niepo-
kojow, ostabiat sie ztoty. Gdy umacniato sie euro, po stabszym
amerykanskim ISM i lepszych PMI, zioty réwniez sie umacniat.
Finalnie ztoty zaczyna dzisiejszy dzien mocniejszy w stosunku
do euro. Dzi$ uwaga na EURPLN powinna skupiaé sie na wstep-
nym odczycie inflacji. Spodziewamy sie wyzszego wyniku niz
rynkowy konsensus (nasza prognoza 3,1 przy oczekiwaniach
2,9% r/r), taki odczyt powinien poskutkowaé¢ mocniejszym zto-
tym. Ewentualnemu silniejszemu umocnieniu ztotego nie sprzy-
ja¢ bedzie jednak sytuacja globalna (napiecia na linii USA - Iran
odktadajgce sie w rynkowych nastrojach).

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

5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%

-1,0%

-2,0%

-3,0%

-4,0%

1D 1w iM 3M oM 1Y
BEM FX EPLN

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

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

Na wczorajszym, nieptynnym rynku EURPLN ztamat dotych-
czasowe wsparcia i znalazt sie w okolicy 4,23, ustanawiajgc
nowe wieloletnie (!) minimum. Trend spadkowy jest niewatpliwie
mocny — jesli nie liczy¢ $wiatecznych dni, kazdy tydzieh od po-
czatku grudnia odznaczyt sie na wykresie tygodniowym czarng
Swieca. Z ogtoszeniem przetomu na EURPLN (podobnie jak z
decyzja co do naszej pozycji) zaczekamy do zakonczenia pet-
nej, ptynnej sesji. Jesli sygnat zostanie potwierdzony, bedzie to
oznaczato otwarcie drogi do 4,15.

Wsparcie Opor

4,2374 4,4142
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//llitwiwsx ﬂ fo ‘ \\
// L - Iﬁh] b
Resa | m[ ; J\)__ \\l. 150
/xﬂ ‘ AL

AR/ 00D

Mt [escs a0 Lomzas i Moo D Wows DS s0e Jhog bz

ki b [ N I L i) (it b [x

EIRLY ey SORPL SR ATEURRIRLD Gl LRE 0T NG Y OO 030 Eomee Frece F

] i

Lo AAPTIR 1 e PR W\ [ 1 N I A A N R B Banuw| | A A i LA
[P S AN \“\!}W h H“\ I ‘f‘\’ \‘Q T ”\\'A P I 1 Bl o=y T/ AR IND A TR AT
Lo N L NN I SR e VR A if ) AT A fRr
A A A T AN N Y A T N Y YN 17 N YO H‘#/’J e o “\j\ vl N Ty M,V} ,\}" AWl
AN A \\\M IR RNV LR R N W ) \W WY | 4 =
T U 1 N O WO O I O B A W W Sl e m : : i
WO B LB AL T D245 50 a0 BEELODILE b LB N3 ABXN Y L0 08 &G W W x W W o kW W W

[ T 2 0l wi Ak | g

v !
BN s (R ) AR A4 s s B 205 Eoc e s LE

oy e

oot 120 Bembe e e P

NS I HEaa_ 1 — 5



V& &

Je2e
mBank.pl
IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.69 1.73 ON 1.00 1.60 EUR/PLN 4.2569
2Y 1.76 1.80 M 1.56 1.76 USD/PLN 3.8213
3Y 1.72 1.76 3M 1.66 1.86 CHF/PLN 3.9254
4Y 1.72 1.76
5Y 174 178 FRA__ BID ASK
eY 1.75 1.79 1x2 1.61 1.66 EUR/USD 1.1196
7Y 1.76 1.80 1x4 1.68 1.73 EUR/JPY 121.28
8Y 1.77 1.81 3x6 1.66 1.71 EUR/PLN 4.2301
QY 1.78 1.82 6x9 1.64 1.69 USD/PLN 3.7796
10Y 1.83 1.87 9x12 1.63 1.68 CHF/PLN 3.9016
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 25 1,80 1,90
. 1,85
1,9 20 ‘ 1,80
1,60 1,75
1,8 15 1,50 1,70
$ s ¥ £1,65
1,7 10 4l 1,60
1,30 1,55
1,6 5 1,20 1,50
1,45
1,5 T — 0 1,10 1,40 JrrrrrrrrTTTTTITTITTTT - <15
s 8 8 £ £ 5 6 % g %8 ¢ & 5
-‘:pread 1Y vsr;M =Wibor 1Y ==Wibor 31I‘;I| mKontrakty FRA =—Wibor 3M N-sypread 5Y VS 2Y =5Y ==2Y h
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Ropa brent, krzywa
2,50 ra0 907 68,50 1 &g 27
85 -
2,00 F20 80 - 68,00 -
/ﬁ_4—l//-l 2
1,50 I R 67,50 - Zlaad
L -20 65
1,00 | | o zz 67,00 | 66,79
0,50 o 66,50 -
45 -
o 40 ; ; ; ; ; ; ; ;
o 12 3 4 5 6 7 8 o 10 5 % % BH; 22 % % % % 66,00
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark w 2 & =2 Z 5} w 3 & MARO ARRQ MAYO
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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