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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus
2:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) gru 53.2 53.8 53.4
2:00 CHN PMI w ustugach (pkt.) gru 50.0 49.4 50.0

01.01.2019 WTOREK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

02.01.2019 SRODA

Poprzednio  Odczyt

9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) gru 50.5 49.8 49.5 47.6
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) gru 51.4 51.4 51.4
10:30 GBR PMI w przemysle (pkt.) gru 52.5 53.6 (r) 54.2
10:00 EUR M3 r/r (%) lis 3.8 3.9 3.7
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) gru 180 157 () 271
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 29.12 220 221 (r) 231
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) gru 57.5 59.3 54.1
8:45 FRA HICP t/r flash (%) gru 2.0 2.2

9:55 GER Stopa bezrobocia (%) gru 5.0 5.0

10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) gru 51.4 51.4

10:00 POL CPl t/r flash (%) gru 1.3 1.1 1.3

10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) gru 50.7 50.4

11:00 EUR HICP r/r flash (%) gru 1.8 2.0

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) gru 180 155

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) gru 3.7 3.7

14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) gru 0.3 0.2

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostanie opublikowany odczyt flash inflacji za grudzien. Spodziewamy sie utrzymania
dynamiki CPI na poziomie z poprzedniego miesigca (1,3% r/r), co wynika z relatywnie wysokiego miesigecznego
wzrostu cen zywnosci (realizacja sezonowego wystrzatu w grudniu zamiast w listopadzie). Ten ostatni czynnik
zréwnowazy znaczacy spadek cen paliw w ujeciu miesiecznym. Inflacja bazowa najprawdopodobniej nieznacznie
wzrosta w stosunku do poprzedniego miesigca.

Gospodarka globalna: Ciag dalszy publikacji danych o inflacji w Europie — obok danych francuskich bedzie to
wstepny szacunek dynamiki cen konsumpcyjnych dla catej strefy euro podany przez Eurostat. Powinny one po-
kaza¢ wyrazny spadek inflacji w grudniu z uwagi na nizsze ceny no$nikéw energii. W Europie réwniez zostang
dzi$ opublikowane finalne dane o koniunkturze w ustugach. W Stanach Zjednoczonych nalezy zwrdéci¢ uwage na
miesigczne dane z tamtejszego rynku pracy. Prawdopodobne jest przyspieszenie tempa kreacji miejsc pracy (tutaj
pewne ryzyko w gore stwarzajg dane ADP), nieco lepszy wynik ptac i stabilizacja stopy bezrobocia. Rynki jednak w
obecnych warunkach beda reagowaé asymetrycznie na niespodzianki — pozytywne informacje przejda bez echa w
mysl (nieprawdziwej) tezy o opdznionym charakterze rynku pracy, negatywne wzmocniag zaktady rynkowe o recesje.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Komisja Europejska oczekuje, ze polskie wtadze przekazag do notyfikacji ustawe dotyczaca cen energii w
Polsce - poinformowata w czwartek w Brukseli rzeczniczka tej instytucji Mina Andreewa.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemys$le w USA w grudniu spadt do 54,1 pkt., z 59,3 pkt. w poprzednim miesigcu
- podat Instytut Zarzgdzania Podazg (ISM).

m USA: W firmach w USA przybyto w grudniu 271 tys. miejsc pracy - wynika z raportu firmy ADP Employer Services.

Decyzja RPP (09.01.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.163 0.015

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.564 0.025

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.744 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Tapniecie koniunktury dotarto za
Ocean

ISM w przemysle obnizyt sie w grudniu do 54,1 pkt z 59,3 pkt
przed miesigcem. Znaczgce korekty dotknety w zasadzie kazdy
wskaznik (nowe zamowienia: -11, produkcja -6,3, czasy dostaw
-5, ceny -5,8, opdznienia w realizacji zaméwien -6,4) oprécz no-
wych zamoéwien eksportowych (!) oraz zapaséw — oba te wskaz-
niki nadal sg na wzrostowym terytorium i respondenci wskazali
na ich wyzszy poziom niz przed miesigcem.

ISM w przemysle
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Komentarze dotgczone do raportu wygladajg bardzo Zle, szcze-
g6lnie w zestawieniu z tymi przed miesigca. Nasz ulubiony
to: ,wyglada na to, ze biznes sie zatrzymal”. Trudno znalez¢
czynnik, ktory ttumaczy tak nagta zmiane nastrojow. Czyzby
samospetniajgca sie przepowiednia i rozlanie sie pesymizmu na
wskazania menedzeréw logistycznych i zachowanie firm? Czy
moze schizofrenia oséb wypetniajgcych ankiety? W szczegolno-
§ci, rzuca sie w oczy fakt, ze zrédtem spowolnienia miatby by¢
Brexit i kwestie zwigzane z wojnami handlowymi. Tymczasem,
komponent zaméwien eksportowych to jedyny (obok zapaséw)
wskaznik, ktéry odnotowat wzrost w iloSciowej czesci raportu!
Wyglada na to, ze respondenci skwantyfikowali popyt krajowy
jako zrédto hamowania a wskazali popyt zagraniczny. Jest to co
najmniej dziwne.

Wobec takich niescistosci skupmy sie wytacznie na predykcyjnej
mocy samej skali spadkéw ISM oraz flagowego sub-indeksu no-
wych zamowien. Na wykresach zaznaczylismy spadki ISM wigk-
sze niz 5 punktéw (czerwone stupki) oraz spadki nowych zamé-
wien wigksze niz 10 punktéw (czerwony stupki) i sprawdzilismy,
co implikowaty. Czytelnikobw zachecamy do wnikliwego $ledze-
nia wykreséw wraz z tekstem — sg wysokiej jakosci, wiec warto
je powiekszac.
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ISM w przemysle vs "duze" zmiany nowych
zamowien
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——Zmiana nowych zaméwien o wiecej niz 10 (1=wystapit)
ISM w przemysle vs "duze" zmiany ISM w
przemysle
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Spadki nowych zaméwien i ISM majg, $rednio rzecz ujmujac,
bardzo duzg warto$¢ predykcyjng w zakresie przepowiadania
dalszych spadkéw indeksu ISM i tym samym obnizenia sie
koniunktury w kolejnych miesigcach. Tu nalezy sie jednak
uwaga, gdyz w 2001 roku wystaty one kompletnie fatszywy
sygnat. Miat on jednak miejsce w momencie, kiedy koniunktura
byta juz niska (ISM ponizej 50 pkt) — nie jest to wiec przypadek
adekwatny do biezgcej sytuacji. Z kolei w 2008 roku solidny
spadek subindekséw przypieczetowat dalsze miesigce stabe;j
koniunktury, jednak wydarzyt sie, kiedy przemyst byt juz w kontr-
akcji (poprzedni odczyt ISM to 47,2 pkt i seria wczesniejszych
odczytéw ponizej 50 pkt.). Spadek catego ISM byt wéwczas tez
dwukrotnie wigkszy niz w grudniu 2018 r. Z kolei w 2014 roku
sygnat byt fatszywy. Sytuacja ta doskonale pasuje do sytuacji
biezacej. Zgadza sie pora roku i co wazniejsze, gwattowna
korekta wystagpita z bardzo wysokich pozioméw powyzej 60 pkt.
— idealnie pasuje to do sytuacji biezace;j.

Reasumujac, w obecnym czasie rynki/inwestorzy prawdopodob-
nie znajda sie na rozdrozu. Z jednej strony, fatwo uwierzy¢ po
prostu w korekte indeksu z nadmiernie wysokich pozioméw,
ktére ksztattowaty sie w poprzednich miesigcach. Pisali$émy, ze
koniunkturze nalezato sie schtodzenie z uwagi na zacie$nienie
warunkow finansowania, ale ogélny stan gospodarki nie uzasad-
nia schtodzenia tak gwattownego i gtebokiego. Za takim scena-
riuszem przemawia tez rozbiezno$¢ wskazan ilosciowych i jako-
sciowych w zakresie spadku nowych zaméwien, o ktorej pisa-
lismy na poczatku tekstu. Z drugiej strony panuje statystyczny
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konsensus, ze kolejne spowolnienie/recesja bedzie miato nor-
malny charakter tzn. wyniknie z szoku monetarnego lub fiskal-
nego. Tu na mysl przychodzi chybiona retoryka Fed, ktéra pod-
bita znaczgco stopy procentowe na dtugim koncu krzywej i osta-
bita gietde (= znaczace zacie$nienie warunkéw finansowania) w
zasadzie bez diametralnej zmiany w sytuacji makro. Jesli spo-
wolnienie/recesja miatoby wiec przyjs¢ z tej strony, analogonéw
biezacej sytuacji nalezatoby szuka¢ w zamierzchtych czasach,
kiedy sygnaty wysytane przed podobne tgpniecia ISM lub no-
wych zaméwien miaty wysoka moc predykcyjng. Poki co jednak
sktaniamy sie raczej ku tej mniej negatywnej interpretacji.
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EURUSD fundamentalnie

Czwartek byt dniem ostabiania si¢ dolara wobec euro, czego
przyczyn mozna upatrywaé w stabym odczycie koniunktury ISM.
Moze on by¢ odczytywany jako wskazéwka do spowolnienia
amerykanskiej gospodarki, o czym szerzej piszemy w sekcji
analiz. Wyzsza liczba zasitkéw dla bezrobotnych tez nie pomo-
gta dolarowi, a nadspodziewanie dobre dane o zatrudnieniu ADP
nie przetozyty sie¢ na zachowanie EURUSD (przy dominacji jed-
nej, pesymistycznej narracji na rynkach pozytywne dane z rynku
pracy moga by¢ ignorowane jako ,opéznione” wzgledem cyklu).
Jesli dzisiejsze dane o zatrudnieniu i ptacach w USA réwniez
zaskoczg negatywnie, dodadzg argumentéw za ostabianiem sie
dolara. W Europie poznamy dzisiaj odczyt PMI w ustugach i
inflacje HICP, co w pierwszej czesci dnia moze porusza¢ EU-
RUSD, jednak gtéwnie uwaga rynkéw bedzie dzisiaj skupiona
na amerykanskich danych.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8%
0,6%
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%
-0,6%
-0,8% -
-1,0% -
-1,2% -

2018-12-17 2018-12-20 2018-12-26 2018-12-31

mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD

—Zmiana netto ---- Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Mata long po 1,1363, S/L 1,1260.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Wykorzystanie spadkéw EURUSD okazato sie by¢ swietnym po-
mystem i nasza pozycja jest juz na plusie. Czekamy obecnie na
przebicie 1,14 — jest to pierwszy poziom oporu na drodze do
1,15 (goérne ograniczenie biezgcego range i jednoczes$nie miegj-
sce, gdzie widzieliby$my pierwsza szanse na realizacje zyskéw).
Pozycja zatem bez zmian. Uklad kresek jest zasadniczo nie-
zmieniony: na wykresach dziennym i 4H uformowat sie delikatny
trend wzrostowy.

Wsparcie Opor

1,1201 1,1815
1,0906 1,1651
1,0341 1,1500/15
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EURPLN fundamentalnie

Po ostabieniu w pierwszej czesci dnia, ztoty po potudniu umoc-
nit sie, podobnie jak inne waluty regionu, odzyskujac straty ze
$rody. Ruchy na EURPLN wcigz jednak nie sg znaczace w po-
réwnaniu do sity sygnatéw dot. globalnej gospodarki, jak wczo-
rajszy staby amerykanski ISM, i ztoty — podobnie, jak przez wiele
poprzednich miesiecy — pozostaje relatywnie stabilny. Dzisiaj
poznamy wstepny odczyt grudniowej inflacji, biorgc jednak pod
uwage ograniczong reakcje EURPLN na sygnaly ptynace z go-
spodarki, nie powinien on znaczaco poruszac relacjg ztotego do
euro.
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EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 4,2844, S/L 4,2550, T/P 4,34.
Preferencja: Range 4,25-35

Mimo ruchu kursu w gore, obraz techniczny pozostaje bez
zmian. ZajeliSmy pozycje blisko dolnego ograniczenia range
(najlepiej widoczny jest na dziennym) i czekamy na wyzsze po-
ziomy w celu realizacji zysku. Innych sygnatéw brak. Kurs po-
zostaje silnie zmienny ale w bardzo waskim przedziale wahan
(patrz wykres 4h).

Wsparcie Opor
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4,2030 4,3570
4,1511 4,3401
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.73  1.77 ON 1.00 1.60 EUR/PLN 4.3030
2Y 1.79 1.83 1M 1.57 1.97 USD/PLN 3.7827
3Y 1.86 1.90 3M 1.78 2.13 CHF/PLN 3.8343

4Y 1.95 1.99

5Y 205 209 FRA BID ASK

6Y 213 217 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.1391
7Y 2.21 2.25 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 122.65
8Y 227 2.31 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2910
)4 233 237 6x9 1.71  1.75 USD/PLN 3.7657
10Y 239 243 9x12 1.72 1.76 CHF/PLN 3.8163
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 r 0,2 2,80
1,9
1,8
1,7
1,6
- 0,10
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0 o @ ~ ~ o — kwi 19 lip 19 |paz 19 /gru 19 /mar 20| cze 20 |wrz 20 5 paz 25 paz 14 lis 4 gru 24 gru
mispread 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 Brent, krzywa
- a0 %0 57,00 56,92
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25 F20 80 56,80 -
2 o 77 56,70 7 56,62
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1,554 F-20 g5 -
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1 a0 *° 56,40 - L &
55 -
0,5 - .60 50 | 56,30 -
el 56,20 |
0 | ! ! ! ! ! ! ! ! -80
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ‘ : ‘ i ‘ : , — 2ol ‘ ‘ !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paz 18 gru 18 MARS ABRS MAYS
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, pochodzg
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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