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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

07.01.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

8:00 GER Zamoéwienia w przemysle m/m (%) lis 0.4 0.2(r) -1.0
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) lis 0.2 0.3
16:00 USA ISM poza przemystem (pkt.) gru 59.0 60.7
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.3 -0.5
11:00 EUR ESI (pkt.) gru 108.2 109.5
14:30 USA Bilans handlowy (mld USD) lis -54.0 -55.5
POL Decyzja RPP (%) sty 1.50 1.50 1.50
20:00 USA Minutes FOMC gru
2:30 CHN CPlt/r (%) gru 21 2.2
2:30 CHN PPl r/r (%) gru 1.6 2.7
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.0 1.2
9:00 CZE CPI t/r (%) gru 2.1 2.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 15.12 225 231
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.2 -0.6
14:30 USA CPlt/r (%) gru 1.9 2.2
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W $rode zostanie opublikowana decyzja RPP na temat stép procentowych. Nie nalezy
spodziewaé sie jakichkolwiek zmian w polskiej polityce pienieznej: pogorszenie koniunktury widoczne w PMI
zostanie zapewne odebrane jako potwierdzenie scenariusza spowolnienia PKB w kolejnych kwartatach, podczas
gdy relatywnie niska inflacja (pomimo zaskoczenia wzgledem projekcji) bedzie powitana przez RPP z radoscia.
Niepewnos$¢ dotyczaca skali i sposobu uwzglednienia podwyzek cen energii w statystykach inflacji réwniez bedzie
przemawiaé za utrzymaniem postawy wyczekujacej przez RPP. Retoryka w $wietle w/w danych pozostanie bardzo
gotebia.

Gospodarka globalna: W zwigzku z przedtuzajacym sie wytaczeniem rzadu federalnego, publikacja wigkszosci
danych z amerykanskiej gospodarki (za wyjatkiem prywatnego ISM i Minutes z ostatniego posiedzenie FOMC,
odpowiednio dzi$ i w $rode) stoi pod znakiem zapytania. Jezeli jednak do nich dojdzie, to warto przede wszystkim
zwrdci¢ uwage na dane o inflacji CPI w piatek, ktére pokaza jej spadek z uwagi na nizsze ceny no$nikéw energii.
W Europie odnotowujemy publikacje twardych danych z przemystu — po dzisiejszym odczycie nowych zaméwien
z Niemiec zobaczymy tez dane o produkcji przemystowej w Niemczech (we wtorek), Francji (czwartek) i Wielkiej
Brytanii (pigtek). Dane o inflacji z Czech z kolei pokaza nieznaczne przyspieszenie cen konsumenckich tamze.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w grudniu 2018 r. wzrosty o 1,1 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzed-
nim miesigcem nie zmienity - podat GUS w szacunku flash.

m USA: Fed bedzie cierpliwy i elastyczny, wstuchujemy sie w obawy rynkéw - powiedziat prezes Fed Jerome Powell
w przemdwieniu podczas Economic Association (AEA) w Atlancie. Dodal, ze nie zrezygnowatby, gdyby prezydent
Trump go o to poprosit.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w grudniu wzrosta o 312 tys.
wobec oczekiwanych 184 tys. - podat amerykanski Departament Pracy w komunikacie. Wynagrodzenia godzinowe
wzrosty w grudniu o 0,4 proc. mdm i o 3,2 proc. rdr.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.163 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.666 0.005

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.725 0.022

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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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: Zaskakujaco dobre dane z rynku pracy

W grudniu w sektorze pozarolniczym w USA przybyto 312 tys.
nowych miejsc pracy, co jest najlepszym wynikiem od 10 mie-
siecy, znaczaco przebijajgc oczekiwany konsensusowy szacu-
nek 178 tys. Dodatkowo zrewidowano odczyty za listopad i paz-
dziernik, zwigkszajac liczbe nowych miejsc pracy w tych miesia-
cach tagcznie o 58 tys. W szczegotach, odnotowano kolejny mie-
sigc solidnego wzrostu zatrudnienia w budownictwie (38 tys.) i
przetworstwie przemystowym (32 tys.), tym razem dobry odczyt
dotyczyt réwniez ustug (50 tys. - opieka zdrowotna , 40 tys. -
ustugi gastronomiczne) i handlu detalicznego (24 tys.). Liczba
miejsc pracy w pozostatych grupach pozostata praktycznie nie-
zmieniona. Dane te stojg w sprzecznosci do ostatnich sygnatéw
0 wygasajgcym momentum w zatrudnieniu.

Wzrost zatrudnienia poza rolnictwem
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Stopa bezrobocia wzrosta do 0,2 pkt. proc. do 3,9%, przy zwiek-
szonej liczbie os6b bezrobotnych o 276 tys. Powoddéw tego
wzrostu nalezy upatrywac gtéwnie w zwiekszonej liczbie oséb
aktywnych zawodowo — ich odsetek wzrést z 62,9% do 63,1%.
W $lad za dobrymi danymi o zatrudnieniu poszly réwniez dane
o ptacach, ktére miesigc do miesigca wzrosty o0 0,4%. Momen-
tum w ptacach jest zatem solidne i w jego konsekwencji mozna
moéwic o trzeciej fali wzrostéw wynagrodzen (pierwsza w 2013
r., druga w 2015, trzecia w 2018 r.).
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——Sektor prywatny z wylgczeniem stanowisk nadzorczych

—Sektor prywatny ogotem

Dobre dane o zatrudnieniu i ptacach powinny by¢ postrzegane
przede wszystkim jako przestanka do prognoz solidnego wzro-
stu wydatkéw konsumentéw. £aczny nominalny doch6d gospo-
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darstw domowych (iloczyn $redniej stawki godzinowej, $red-
niego czasu pracy i liczby pracujgcych) ro$nie bowiem obecnie
0 5% r/r, co jest wartoscig bliskg pokryzysowym maksimom. To
oraz relatywnie wysoki wzrost zatrudnienia (w tym w majgcych
wyprzedzajgcy w cyklu charakter ustugach wspierajgcych) po-
winno rozwiewa¢ obawy o recesje w USA w horyzoncie 12-18
miesiecy. Wbrew popularnym twierdzeniom, rynek pracy nie ma
op6znionego charakteru w cyklu koniunkturalnym — jest wskaz-
nikiem biezgcym (tak go traktuja Conference Board i NBER).
Grudniowe dane z rynku pracy sa zgodne z pogladem Fed o
mocnym rynku pracy i powinny dostarcza¢ argumentow za kolej-
nymi podwyzkami w 2019 roku, wbrew obecnym wycenom ryn-
kowym, zaktadajgcym brak zmian st6p procentowych w 2019 i
ciecie (sic!) w 2020 r. Tym niemniej, nie nastgpig one od razu
— Fed bedzie zapewne chciat obserwowaé skutki zaciesnienia
warunkoéw finansowania, ktére wykonato sie w koncéwce 2018
roku, i tym samym odpokutowac za swoje btedy komunikacyjne.
W tej sytuacji widzimy przestrzen do ok. dwéch podwyzek w b.r.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

Bardzo dobre dane z amerykanskiego rynku pracy (wiecej pi-
szemy w sekcji analiz), umocnity dolara, jednak nie na dtugo -
do wystapienia J. Powella. Jego stowa (Fed wstuchujacy sie w
obawy rynkowe, bardziej elastyczna polityka monetarna) osta-
bity dolara, ktéry powrécit na poziomy sprzed publikacji danych
0 zatrudnieniu. W tym tygodniu EURUSD bedzie reagowat na
kolejne informacje z Fed, poznamy minutes z ostatniego ode-
branego gotebio posiedzenia, w czwartek kolejne wystapienie
bedzie miat J. Powell oraz inni cztonkowie FOMC. Rynki $ledzi¢
tez beda kolejne doniesienia z negocjacji USA - Chiny oraz roz-
wigzywania problemu zawieszenia funkcjonowania rzgdu fede-
ralnego w Stanach Zjednoczonych. Dzisiaj poznamy tez indeks
ISM w ustugach, jesli podobnie jak przemystowy odczyt zasko-
czy negatywnie, moze on skutkowa¢ ostabianiem dolara.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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.
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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 - pierwszy poziom
oporu (1,14) zostat juz przebity i najblizszy przystanek czeka
nas w okolicy 1,15 (BoIMA30 na tygodniowym, maksima stycz-
nia i listopada). Delikatny trend wzrostowy widoczny na wykre-
sie dziennym i 4h trzyma sie mocno. Nie wida¢ na razie sygna-
téw jego zatrzymania / odwrdécenia, dlatego pozycja zostaje bez

zmian.
Wsparcie Opoér
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EURPLN fundamentalnie

Bez wigkszych zmian — nieznaczne wzrosty w pierwszej potowie
dnia zostaty zréwnowazone spadkami w sesji amerykanskiej,
po lepszych od konsensusu danych z tamtejszego rynku pracy
(wiecej na ten temat w sekcji analiz). Tak dobre dane w pierwszej
kolejnosci powinny ztotego umacniagé, o ile tylko bedg skutkowac
oddaleniem obaw o recesje i nie przyniosg istotnego przesunie-
cia oczekiwan dotyczacych polityki pienieznej na rynkach bazo-
wych. Trzeba jednak zauwazy¢, ze obecna zmienno$¢ ztotego
jest mikroskopijna i w gruncie rzeczy na parze EURPLN nic nie
wydarzyto sie od listopada. Nowy tydzien to przede wszystkim
posiedzenie RPP, po ktérym nie nalezy spodziewa¢ si¢ nowych
informacji dla inwestoréw. Ztoty powinien pozosta¢ w przedziale
4,28-4,31.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.

-10

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni
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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

Notowaniom EURPLN trzeba sie przyglada¢ z coraz wigksza
lupa w reku. Wykres tygodniowy od miesiecy juz nie dostar-
czyt zadnych nowych sygnatéw, na wykresie dziennym notowa-
nia pozostajg zblokowane miedzy 4,29 (do tego poziomu skon-
wergowato MA200) a 4,31. W ramach tego zakresu wahan kurs
jest juz bardziej zmienny, co wida¢ na wykresie 4H, ale z tego
tytutu nie pojawity sie nowe sygnaty. My, zajawszy pozycje bli-
sko dolnego ograniczenia range, czekamy na wyzsze poziomy i
mozliwos$¢ realizacji zyskow tamze.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.73  1.77 ON 1.256 1.55 EUR/PLN 4.3018
2Y 1.80 1.84 1M 1.66 1.86 USD/PLN 3.7720
3Y 1.88 1.92 3M 1.77 1.97 CHF/PLN 3.8213

4Y 1.98 2.02

5Y 210 214 FRA BID ASK

6Y 218 2.22 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.1390
7Y 226 2.30 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 123.66
8Y 232 236 3x6 1.70 1.76 EUR/PLN 4.2904
)4 238 242 6x9 1.71 177 USD/PLN 3.7661
10Y 245 249 9x12 1.72 1.78 CHF/PLN 3.8164
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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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