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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 0.6 (r) 0.6
16:00 USA ISM poza przemystem (pkt.) gru 59.0 60.7 57.6
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) lis 0.3 -0.8 -1.9
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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Po danych o produkcji przemystowej w Niemczech w listopadzie przyszedt czas na publi-
kacje indekséw ESI za grudzien (mocno spdznionych w stosunku do PMI, Ifo i in.). Ze wzgledu na zawieszenie
funkcjonowania rzadu federalnego w USA publikacje tamtejszych danych sg w dalszym ciagu przesuniete w czasie.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MF: Ministerstwo Finanséw skierowato do podpisu projekt rozporzadzenia zmieniajagcego zasady sprzedazy ob-
ligacji hurtowych, polegajgcy m.in. na wprowadzeniu mozliwo$ci nabywania przez Dealeréw Skarbowych Papieréw
Wartosciowych obligacji poza przetargiem w ramach sprzedazy dodatkowej.

m EUR: Sprzedaz detaliczna w strefie euro w Xl, w ujeciu miesigc do miesiaca, wzrosta o 0,6 proc., a miesiac wcze-
$niej wzrosta o 0,6 proc., po korekcie z +0,3 - poinformowat Eurostat.

m USA: Wskaznik aktywnos$ci w ustugach w USA w grudniu 2018 r. spadt do 57,6 pkt., z 60,7 pkt. w poprzednim
miesigcu - podat Instytut Zarzadzania Podazg (ISM).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.221 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.692 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.820 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: ISM w ustugach to kolejna uspokaja-
jaca dana z gospodarki

Po fatalnym odczycie w przemysle — dodatkowo jeszcze
wyolbrzymionym w zakresie skutkéw przez rynki — Swietne
dane z rynku pracy oraz umiarkowana tylko korekta w ustugach
przynosza dtugo oczekiwang ulge i spychajg obawy recesyjne
na dalszy plan. Od$wiezone i szeroko komentowane wykresy z
odwréconymi czesciami krzywej poki co prawdopodobnie trafig
do szuflady. Tryb paniki powinien naszym zdaniem zmieni¢ sie
w tryb $ledzenia danych.

Koniunktura w ustugach obnizyta sie 0 3,1 pkt. (wigksza obnizka
w ,starym” ISM okre$lajgcym aktywno$¢ gospodarcza: -5,3
pkt), jednak wcigz plasuje sie w okolicach 60 pkt., a wiec
pozostaje bardzo wysoka. Koniunktura spadta tylko nieznacznie
dzigki wzrostowi (sic!) nowych zamoéwien (62,7 pkt.). Duzym
korektom uleglty wskazniki bardziej efemeryczne w postaci
czas6w dostaw i op6znien w realizacji nowych zaméwien (5-6
pkt.). Dopéki jednak nie ma spéjnosci z nowymi zamdwieniami,
sygnat jest staby. Komentarze dotgczone do raportu nie majg tak
dramatycznego wydzwigku jak w przemysle. Opinie odnosnie
gospodarki sg podzielone. W dalszym ciggu mozna odnie$¢
wrazenie, ze respondenci internalizujg zastyszane komentarze
do otaczajgcej rzeczywistosci zamiast formutowaé wtasne. W
dalszym jednak ciggu przeszkody dla prowadzenia dziatalno$ci
to kwestie podazowe i zmiany tancuchéw dostaw powodowane
przez cta. Nowym elementem jest szum komunikacyjny ze
strony rzadu. Przepychanka pomigdzy egzekutyws i legislaturg
pewnie potozy sie cieniem na aktywnosci sektora ustug w
styczniu.

Kompleksowe spojrzenie na obraz koniunktury w gospodarce
(patrz wykres) nie daje powodéw do paniki i nawet do$é dobrze

wpisuje sie zmiennos¢ widziang w ostatnich miesigcach.

Srednie ISM (20% przemyst, 80% ustugi)
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Nalezy jednak jasno podkresli¢, ze o ile ostatni rzut danych oraz
komentarze Powella oddalajg obawy recesyjne, to sytuacja da-
leka jest od klarownosci. Gospodarka jest w okresie przejscio-
wym po silnym wzroscie napedzanym polityka fiskalng i dziata-
niami wyprzedzajgcymi nakierunkowanymi na zapewnienie cig-
gtosci dostaw. Proste metody optymalizacji dostaw zostaly za-
pewne wykorzystane i firmy beda w najblizszym czasie doko-
nywac¢ ruchow o charakterze bardziej strategicznym. Naktada
sie na to okres zawieszenia funkcjonowania rzgdu oraz silnej
zmiennosci na rynkach. Silny spadek stép rynkowych oraz ni-
skie ceny ropy beda naszym zdaniem stabilizatorem gospodarki

mBank.pl

w najblizszych miesigcach. Z uwagi jednak na wszechogarnia-
jaca niepewnos$é, scenariusz ten bedzie na biezaco weryfiko-
wany przez rynki i przez Fed, ktéry dokona kilkumiesiecznej
pauzy w podwyzkach stop. Zwiekszenie czestotliwosci konfe-
rencji po posiedzeniach bedzie sprzyja¢ elastycznosci oczeki-
wan na podwyzki. W tym roku obstawiamy nadal jedng lub dwie.

I T . -
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EURUSD fundamentalnie

Kolejnych argumentéw za ostabieniem dolara dodata publikacja
danych ISM w ustugach, indeks okazat sie by¢ ponizej ocze-
kiwan, cho¢ nie jest to tak negatywny sygnat jak dane prze-
mystowe (wiecej w sekcji analiz). Dodatkowo euro pomagaty
lepsze od oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej. W trakcie
sesji azjatyckiej dolar zaczat zyskiwac, ze strony amerykan-
skiej administracji pojawity sie pozytywne sygnaty odnosnie roz-
mow handlowych z Chinami. Kolejne informacje z kontynuowa-
nych w Pekinie negocjacji USA-Chiny oraz dane z europejskiej
gospodarki (staba produkcja przemystowa w Niemczech, cze-
kamy na ESI) beda dzisiaj ksztattowa¢ zachowanie EURUSD.
Jesli ostatnie pozytywne informacje z rozméw USA-Chiny beda
mialy swéj dalszy optymistyczny cigg powinniémy sie spodzie-
wac stabszego dolara w $lad za zwiekszajacym sie woéwczas
apetytem na ryzyko.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* 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.

Duza biata $wieca oznacza wykonanie kolejnego kroku na dro-
dze do 1,15 (BolIMA30 na tygodniowym, maksima stycznia i listo-
pada). Delikatny trend wzrostowy widoczny na wykresie dzien-
nym i 4h trzyma sie mocno. Nie wida¢ na razie sygnatéw jego
zatrzymania / odwrécenia, dlatego pozycja zostaje bez zmian.

Wsparcie Opoér

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

EUR/USD DZIENNY
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EURPLN fundamentalnie

Kolejny dzieh bez wigkszych zmian na EURPLN, zioty ostabit
sie mniej niz grosz wobec europejskiej waluty, a jego niewielkim
ruchom w ciggu dnia cigzko przypisa¢ czynniki fundamentalne.
W oczekiwaniu na jutrzejszg konferencje RPP, ktdra jest jedy-
nym istotnym wydarzeniem w tym tygodniu w polskim kalenda-
rzu, ztoty pozostanie zalezny od globalnych trendéw, cho¢ jak
wskazujg poprzednie tygodnie, rowniez reakcja na nie powinna
by¢ niewielka. EURPLN dalej wigc powinien pozosta¢ stabilny.

mBank.pl

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. Wewnatrz 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

4,2657 4,4142
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 1.26 1.57 EUR/PLN 4.2989
2Y 1.81 1.85 1M 1.67 1.87 USD/PLN 3.7575
3Y 1.89 1.93 3M 1.76 1.96 CHF/PLN 3.8245

4Y 1.99 2.08

5y 209 213 FRA BID ASK

6Y 217 2.21 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1474
7Y 225 229 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 124.73
8Y 2.31 2.35 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2956
)4 237 241 6x9 1.71  1.75 USD/PLN 3.7440
10Y 244 248 9x12 1.72 1.76 CHF/PLN 3.8261
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 r 0,2 2,80
1,9 -
1,8
1,7
1,6
- 0,10
15 N N » © S 5 > ox12 |12X15|15X18 18X21|21X24
g a8 g = ° E E @ ) : ; . : L : . : 0,00
el 0 9 D ~ =) s, ~ kwi 19 lip 19 |paz 19| sty 20 |kwi 20| lip 20 |wrz 20 9paz 23paz  6lis 20lis 4gru 18gru 1sty
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
207 58,00 -
3 40 £
85 - 57,90 - 57,86
2,5~ F20 go - 57,80 -
25 | 57,70 -
21 ro 57,60 - 57:50
70 -
57,50
~ [0 e 37,40 7 57,28
1] | 40 ©° 57,30 - A
55 57,20 -
0.5 1 .60 50 | 57,10 -
45 | 57,00 -
0 : - : : : : - : : -80
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ‘ ‘ : ; ) : ; — 2620 ‘ ‘ !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paZz 18 gru 18 MAR9 APR9 MAY9
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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