14 stycznia 2019

Raport Dzienny

Autorzy:

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Maciej Zdrolik

analityk

tel. +48 22 829 02 56
maciej.zdrolik@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
www.mbank.pl

Nasze wszystkie publikacje
dostepne sa na stronie
internetowej pod adresem:
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/

Mozna nas réwniez $ledzié¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

' Pt
-

mBank.pl

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

14.01.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) lis -600 -484 -457
14:00 POL Eksport (min EUR) lis 19200 19480 20143
14:00 POL Import (min EUR) lis 19700 19900 20731
9:00 HUN CPI r/r (%) gru 2.8 3.1
10:00 POL CPl t/r final (%) gru 1.1 1.1 1.1
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) sty 11.3 10.9
14:30 USA PPI r/r (%) 25 25
10:30 GBR CPlt/r (%) gru 21 2.3
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) gru 0.6 0.7 0.7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.1 0.2
14 30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) gru 1253 1256
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) gru 1290 1328
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 12.01 220 216
14:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) sty 10.0 9.1(r)
10 00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) gru 7.0 7.3

10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) gru 2.9 2.8 3.0
10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) gru 2.0 5.0 4.7
10:00 POL PPI r/r (%) gru 25 25 2.7
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) gru 175 15.1 174
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.2 0.6
16:00 USA Koniunktura konsumencka UMich (pkt.) sty 96.4 98.3

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie od publikacji danych o handlu zagranicznym (o 10:00 GUS, o 14:00
miesieczny bilans ptatniczy z NBP) — po rekordowym pod wzgledem wolumendw eksportu i importu pazdzierniku,
w listopadzie powinny one pokaza¢ utrzymanie umiarkowanego deficytu handlowego i kontynuacje trendu wzrostu
nierownowagi zewnetrznej. We wtorek zostang opublikowane finalne dane o inflacji CPI, ktére najprawdopodobniej
potwierdzg odczyt flash na poziomie 1,1% r/r. Na kolejne dane z polskiej gospodarki przyjdzie nam poczekaé
do pigtku, kiedy to zostang opublikowane miesigczne dane z rynku pracy, przemystu i budownictwa (bardzo
rzadka koniunkcja). Spodziewamy sie, ze w grudniu dynamika przecigtnego wynagrodzenia spadta z uwagi na
przesuniecia premii w gérnictwie z grudnia na listopad, efekt ten jednak moze by¢ ograniczony przez wyptaty
styczniowych premii (ucieczka przed wprowadzeniem ,daniny solidarnosciowej” — jej skala jest jednak niepewna).
Z kolei dynamika zatrudnienia kontynuowata w grudniu trend spadkowy widoczny od miesiecy. Dane o przemysle
pokazg dalsze spowolnienie produkcji, pomimo stabilnej réznicy dni roboczych (0 r/r). Nalezy je wigza¢ z efektem
wysokiej bazy z poprzedniego roku w gérnictwie i przetwérstwie przemystowym. Podobne efekty nie zadziatajg w
budownictwie, dlatego dynamika produkcji pozostanie bez wigkszych zmian. Ceny w przemyséle spowolnig po raz
kolejny z uwagi na potanienie surowcéw energetycznych w grudniu.

Gospodarka globalna: W Stanach Zjednoczonych warto zwréci¢ uwage na pierwsze dane o koniunkturze za sty-
czeh — we wtorek i w czwartek zobaczymy odczyty z przemystu z wybranych regionéw (z Nowego Jorku i Filadelfii,
odpowiednio), a w pigtek — pierwszy szacunek sentymentu konsumenckiego wg. Uniwersytetu Michigan. Dla rynkéw
interesujace moga byé réwniez twarde dane o aktywnos$ci ekonomicznej w USA w grudniu, tj. sprzedaz detaliczna
($roda), rynek nieruchomosci (czwartek) i produkcja przemystowa (piatek). Z ich pomoca prognozy PKB w IV kwar-
tale dostang kolejny szlif. W Europie tym razem bez znaczacych publikacji, za wyjatkiem brytyjskiej inflacji w $rode.
Réwniez na ten tydzieh planowane jest gtosowanie w parlamencie umowy ws. wyjscia Wielkiej Brytanii z UE.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Prognoza centralna wskaznika CPI dla Polski z najnowszej ankiety makroekonomicznej NBP to: 1,7 proc.
dla 2018 roku, 2,2 proc. dla 2019 roku i 2,4 proc. dla roku 2020. W przypadku PKB jest to odpowiednio: 5,0 proc.,
3,7 proc. i 3,2 proc.

m USA: Ceny konsumpcyjne (CPI) w USA w grudniu spadty o 0,1 proc. w ujeciu mdm, a rdr wzrosty o 1,9 proc. -
podat amerykanski Departament Pracy w komunikacie. Odczyt byt zgodny z oczekiwaniami rynkowymi.

Decyzja RPP (06.02.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.193 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.824 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
1,8
1,6
1,4
s W zeszlym tygodniu kalendarz polskich danych byt pusty,
' indeks zaskoczen nie miat wiec okazji do zmian. Ten tydzien
! natomiast to wiele okazji do zaskoczen, dzisiaj dane z bilansu
08 ptatniczego, jutro inflacja, a w pigtek produkcja przemystowa,
0,6 zatrudnienie i wynagrodzenia — wszystkie te zmienne moga
0,4 w pigtek poruszyé indeksem zaskoczen.
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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0,4 Indeks zaskoczen zaliczyt znaczacy spadek za sprawg
gorszych od oczekiwan niemieckich danych o produkcji
06 przemystowej. Ten tydzien nie przynosi natomiast danych
mogacych istotnie zmieni¢ zachowanie indeksu.
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USA
Indeks zaskoczen dla USA
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Indeks zaskoczen nieznacznie na plus za sprawg lepszych
danych o nowo zarejestrowanych bezrobotnych. Przy za-
wieszeniu rzadu w USA i wynikajagcemu z tego ograniczeniu
liczby publikacji danych indeks nie miat jednak wielu okazji
do zmian. W tym tygodniu na indeks zaskoczen wptyw beda

miaty dane z rynku nieruchomosci, sprzedaz detaliczna i
wskazniki koniunktury.
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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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EURUSD fundamentalnie

W piatek pod koniec dnia korekta na EURUSD. Dolar odrobit
cze$¢ srodowych strat wobec euro. Ten tydzien dla EURUSD
uptynie w cieniu gtosowania nad Brexitem w Brytyjskim par-
lamencie. Cata gama scenariuszy jest mozliwa (od rezygna-
cji z Brexitu do tzw. hard Brexitu) — jesli pojawia sie informa-
cje uprawdopodabniajgce hard Brexit beda one wspiera¢ bez-
pieczne przystanie, co moze umacnia¢ dolara. Przediuzajgce
sig, najdtuzsze w historii, zawieszenie rzagdu federalnego w Sta-
nach moze natomiast ostabia¢ dolara wobec euro (cho¢ do tej
pory wptyw ten raczej byt znikomy). Dzisiaj EURUSD moze za-
chowywaé sie w $lad za informacjami ptyngcymi z kolejnego
przemowienia J. Powella. Niestabilny sentyment oraz potencjat
— naszym zdaniem — do dalszego ztagodzenia retoryki EBC,
sprzyja¢ powinny nizszym notowaniom EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Zamykamy matg pozycje long (112 pipsow zysku).
Preferencja: Range 1,13-1,18.

Trend wzrostowy w dalszym ciggu obowigzuje (co wida¢ na wy-
kresach dziennym i tygodniowym), ale ostatnia korekta poddaje
w watpliwos¢ jego trwato$¢. Notowania ostatecznie powrdcity
ponizej 1,15, a korekta spadkowa zatrzymata sie na FIBO 50%.
Nie byto to sprowokowane przez dywergencje lub inny sygnat
odwrdcenia trendu, ale miarowy charakter korekty (fala spad-
kowa, delikatne wzrosty, fala spadkowa) wywotuje pewng doze
niepokoju. W celu ochrony zyskéw zamykamy naszg pozycje i
liczymy na jej odnowienie nizej.

Wsparcie Opor

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

W pigtek EURPLN pozostawat stabilny. W tym tygodniu
EURPLN powinien zaleze¢ zaréwno od wydarzen globalnych,
jak i publikacji krajowych. W$rod tych pierwszych najwazniejsze
bedzie wtorkowe gtosowanie ws. Brexitu, przedtuzajacy sie pat,
czy poéjscie w strone twardego Brexitu bedzie ostabia¢ apetyt na
ryzyko i co za tym idzie réwniez polska walute (przynajmniej teo-
retycznie — obecnie kréluje korelacja z EURUSD). Wéréd krajo-
wych danych na pierwszy plan we wtorek wysunie si¢ inflacja, w
piatek natomiast poznamy zaréwno dane z produkciji przemysto-
wej jak i rynku pracy. Oczekujemy stabszego odczytu produkcji
w grudniu, co moze oddziatywaé negatywnie na ziotego.

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

Bez zmian na wykresie tygodniowym i dziennym. W ostatnich
dniach cata zmienno$¢ na EURPLN zamyka sie w przedziale
4,29-4,3050. Piatek nie przyniést pod tym wzgledem przetomu i
fala spadkowa odbita sie od dolnej granicy tego przedziatu, po
czym kurs powr6cit w okolice 4,2950. Nasza pozycja pozostaje
na umiarkowanym plusie (ok. 100 pips6éw), ale wcigz czekamy
na wyklarowanie sytuacji i pojawienie sie sygnatu kierunkowego.
Takowym bytoby ztamanie w sposéb trwaty poziomu 4,31.

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

1Y 1.71 175 ON 1.30 1.57 EUR/PLN 4.2957
2Y 1.75 1.79 1M 1.64 1.84 USD/PLN 3.7289
3Y 1.83 1.87 3M 1.79 1.99 CHF/PLN 3.7945

4Y 1.92  1.96

5Y 203 207 FRA BID ASK

6Y 213 217 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1469
7Y 221 225 1x4 1.70 1.74 EUR/MJPY 124.21
8Y 227 231 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2895
QY 2.34 238 6x9 1.70 1.74 USD/PLN 3.7424
10Y 241 245 9x12 1.69 1.73 CHF/PLN 3.8007
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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1,5 . . . . . . =l o 1,4 4
N N N X [0] B E = 3x6 6x9 9x12 | 12X15|15X18 | 18X21|21X24
g 3 8 3 P o o @ : ) ) : ) ] 1,40 1 . . . 0,00
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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
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14 L -40 59,82
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0 s0 %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 : ; ; : ; ; ‘ —  29:80 ‘ ‘ !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paz 18 gru 18 MARS 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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