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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

21.01.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

3:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) gru 8.1 8.1 8.2
3:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) gru 53 5.4 5.7
3:00 CHN PKB r/r (%) 6.4 6.5 6.4
10 00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach GUS sty

10:00 POL Sprzedaz detaliczna realnie r/r (%) gru 5.3 7.4 6.9 3.9
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lis 41 41 4.0
11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) sty 42.8 45.3 27.6
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) sty -17.0 -17.5 -15.0
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) gru 5.27 5.32(r) 4.99
10:00 POL Koniunktura konsumencka GUS sty

14:00 POL M3 r/r (%) gru 8.8 8.6 8.8

16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) -6.5 -6.2

9 15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) sty 50.0 49.7

9:15 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) sty 50.5 49.0

9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) sty 51.5 51.5

9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) sty 52.2 51.8

10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) sty 51.3 51.4

10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) sty 51.5 51.2

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) gru 5.8 5.8 5.7

13:45 EUR Decyzja EBC (%) sty -0.400 -0.400

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 19.01 219 213

15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) sty 53.5 53.8

15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) sty 53.9 54.4

10 00 GER Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) sty 97.1 97.3

10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) sty 104.2 104.7

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) gru 1.5

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) gru 563

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ zostang opublikowane dane o nastrojach konsumenckich w Polsce — z uwagi na
skokowe pogorszenie w grudniu zesztego roku oraz ich korelacje z konsumpcja prywatng wazne jest okreslenie
trwatoéci niedawnych spadkéw. Réwniez dzisiaj $wiatto dzienne ujrza dane o podazy pienigdza za grudzien.
Spodziewamy sie utrzymania wysokiej dynamiki M3 ze wzgledu na przeptywy $rodkéw z TFI do sektora
bankowego oraz relatywnie stabe wydatki konsumenckie w grudniu (by¢ moze wiaczyt sie motyw przezorno$ciowy
oszczednosci).

Gospodarka globalna: Spokojny dzien. Dzi$ jedynie zobaczymy publikacje danych o koniunkturze konsumenckiej
w strefie euro.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Gatnar: Ewentualne rozwazanie podwyzek stép procentowych w Polsce miatoby sens w dopiero Il potowie 2019
r., gdyz cel inflacyjny w | potowie roku nie zostanie przekroczony — powiedziat PAP Biznes Eugeniusz Gatnar,
cztonek RPP. Jego zdaniem, mato prawdopodobny jest scenariusz stabilizacji stop procentowych do konca 2022 r.
m GUS: Sprzedaz detaliczna w grudniu 2018 r. wzrosta o 4,7 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesigcznym
wzrosta 0 12,9 proc. Sprzedaz detaliczna realnie wzrosta w ubiegtym miesigcu o 3,9 proc. rdr.

m Czerwinska: Ministerstwo Finanséw szacuje, ze deficyt budzetu za 2018 rok wyniést 10 - 11 mid zt -
poinformowata minister finanséw.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.739 0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.863 0.016

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Mocno rozczarowujace dane o sprzedazy de-
taliczne;.

Serie rozczarowan w danych grudniowych dopetniajg stabe
dane o sprzedazy detalicznej. W cenach statych wzrosta ona je-
dynie 0 3,9% r/r, znacznie ponizej konsensusu (6,9% r/r) i naszej
i tak pesymistycznej prognozy (5,3% r/r). W cenach biezacych
dynamika sprzedazy wyniosta jedynie 4,7% r/r.

Dynamika sprzedazy detalicznej (ceny state)
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Analiza szczeg6tow publikacji pokazuje, ze zrodet spowolnie-
nia sprzedazy detalicznej byto wiele. Dynamika sprzedazy pa-
liw spadta r/r z uwagi na efekt cenowy (realnie praktycznie bez
zmian), ktory bedzie réwniez dziata¢ w styczniu. Sprzedaz zyw-
nosci w cenach biezacych spowolnita wyraznie (z 3,9 do -1,4%
r/r) — byt to najmniejszy grudniowy przyrost sprzedazy zywno-
$ci od 2008 roku. Chtodem powiato rowniez w skorelowanej z
nig kategorii sprzedazy w pozostatych niewyspecjalizowanych
sklepach (spowolnienie z 6,2 do 5,4% r/r) — tutaj grudzien 2018
r. okazat sie by¢ najstabszy w historii. Stabo$¢ sprzedazy débr
trwatego uzytku nas nie zaskakuje. Odnotowany od kilku lat
trend przesuwania przed$wigtecznych zakupéw débr trwatych
z grudnia na listopad (w zwigzku z ukorzeniajaca sie na pol-
skim gruncie tradycja ,czarnych pigtkéw”) znalazt w tym roku
swoja kulminacje. Jedynymi kategoriami débr trwatych i péttrwa-
tych, ktére ostro nie spowolnity w grudniu byty samochody (trak-
tujemy to jako normalizacje poziomu sprzedazy) oraz ksigzki i
gazety. Kategoria pozostate utrzymata dwucyfrowg dynamike.
Nasze ulubione kategorie sprzedazy po wytgczeniach ostro spo-
wolnity — przyktadowo, sprzedaz detaliczna po wytgczeniu zyw-
nosci, paliw i samochodéw spowolnita z 10,7 do 6,7% r/ir. W
szerszej perspektywie (por. wykres powyzej) widac, ze trend
spowalniania konsumpcji utrzymuje sie.

mBank.pl

0,5

0

-0,5

-1

-1,5

-2

-2,5

-3

-3,5
< wn O ™~ 0 O o — N M < n O NN ® [«))
o ©o o o o o 4 4 4 4 4 A —H —S S -
o o o O o o o o o O o o o o o o
NN NN N N NN AN N N N N N N [a\]

= Koniunktura konsumencka - srednia 4 wskaznikéw

Przesunigcia zakup6w i zmiany wzorcoOw sezonowych nie
moga oczywiscie ttumaczy¢ catego zaskoczenia w danych o
sprzedazy. W poszukiwaniu innych przyczyn warto spojrze¢ na
gwaltowne pogorszenie nastrojow konsumenckich, do ktérego
doszto w grudniu (spadek wskaznikow GUS o prawie 5 pkt.).
W przesztosci tak gwattowne spadki nie zawsze wigzaty sie z
gorszymi wynikami sprzedazy (wezmy chociazby luty i grudzien
2015 roku), ale mozliwe jest, ze w punktach zwrotnych po-
gorszenie nastrojéw jest wiasnie tym przystowiowym zdzbtem
tamigcym grzbiet wielbtgda. Wskazywataby na to koincydencja
spadkéw nastrojow i stabosci sprzedazy w koncoéwce 2008 i
2011 roku.

Dane o sprzedazy detalicznej nalezy traktowa¢ w pierwszej ko-
lejnosci jako potwierdzenie faktu, ze konsumpcja prywatna we-
szta na trajektorie spowolnienia. Zaczeto sie to w Il kwartale
2018 r., a dane z rachunkdéw narodowych za IV kwartat powinny
pokazac nieco nizsza dynamikg konsumpcji za ostatnie trzy mie-
sigce roku. Rok 2019 przyniesie juz wyraznie stabsze pod tym
wzgledem dane — dynamika konsumpciji bedzie sie w tym roku
plasowa¢ w przedziale 3,5-4% r/r. Obok nizszego wzrostu do-
chodéw do dyspozycji niekorzystnie na konsumpcje dziata¢ be-
dzie naszym zdaniem antycykliczny wzrost stopy oszczedno$ci.
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EURUSD fundamentalnie

Risk-off, spowodowany obawami o obnizenie globalnego wzro-
stu, byt powodem kolejnego dnia lekkiego umacniania sie do-
lara wobec euro. Do przekonania o nadchodzacym spowolnie-
niu doszty nieoficjalne informacje o odwotaniu, zaplanowanego
na przyszty tydzien, spotkania Chiny — USA w sprawie negocja-
cji handlowych, co dodatkowo dodato argumentéw za spadkami
EURUSD. Dzisiaj dzien bez publikacji istotniejszych danych, za-
rowno w Stanach jak i Europie, ruchy EURUSD beda wigc deter-
minowane w duzej mierze przez oczekiwania na jutrzejsze publi-
kacje PMI i w szczegoélnosci konferencje EBC — jako, ze nastroje
s raczej minorowe, mozna spodziewac sie dalszych spadkéw
EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 1,1380, S/L 1,1320, T/P 1,1550.
Preferencja: Range 1,13-1,18.

Notowania EURUSD odbity sie od linii trendu wzrostowego na
wykresie dziennym / czterogodzinowym. Na 4H EURUSD w dal-
szym ciggu dyweguje i wspomniana wczoraj wizyta powyzej
1,14 nie moze by¢ uznana za realizacje tego sygnatu. Uktad
kresek wskazuje w sposob jasny na wzrosty EURUSD — dzigki
temu, pomimo matej straty, zostawiamy pozycje bez zmian i cze-
kamy na zrealizowanie sygnatu wzrostowego.

Wsparcie Opor

1,1300 1,1815
1,1201 1,1651
1,0906 1,1570
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EURPLN fundamentalnie

EURPLN stoi niemalze w miejscu, wczesdniejsze wahniecia o 1
grosz zamienity sie w ruchy w zakresie pot grosza. Tak jak ocze-
kiwaliSmy wczoraj, cho¢ dane o sprzedazy detalicznej wpisaty
sie w zestaw stabszych danych z polskiej gospodarki, nie prze-
niosty si¢ na jakiekolwiek mierzalne zmiany EURPLN. Ztoty po-
zostat rébwniez niewzruszony na wzrost awersji do ryzyka global-
nie (risk-off). Dzisiejszy dziefn nie powinien przynie$¢ zmian w
zakresie zachowania ztotego wobec euro — kurs bedzie stabilny.
Jesli cos mogtoby zmieni¢ zachowanie EURPLN, to sytuacja, w
ktérej globalna awersja do ryzyka i pesymizm beda sie pogte-
biaé, co mogtoby przetozy¢ sie na spadki ztotego wobec euro.
Wowczas stabszy ztoty dziatatby jako mechanizm amortyzujgcy
i kompensujacy gospodarce stabnigcie popytu.

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

EURPLN utknat w waskim zakresie wahan, jedyna réznica w
poréwnaniu do pierwszej potowy miesigca to fakt, ze zakres ten
plasuje sie obecnie ponizej MA200D (MA200 i MA55 na wykre-
sie 4h sg zresztg w tym samym miejscu) i wyznacza go przedziat
4,28-4,29 (wcze$niej 4,29-4,30). Pozostajemy zdania, ze prze-
tamanie wspomnianej strefy oporéw moze mie¢ kontynuacje w
postaci wytamania w gore przez op6r na 4,31. Na to liczymy i
pozostawiamy pozycje long bez zmian (obecnie zero minus wir-
tualne carry).

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 1.71 1.75 ON 0.70 1.20 EUR/PLN 4.2862
2Y 1.78 1.82 M 1.57 1.77 USD/PLN 3.7727
3Y 1.86 1.90 3M 1.74 1.94 CHF/PLN 3.7839
4Y 1.96 2.00
5Y 207 2.1 FRA__BID_ASK
6Y 217 2.21 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1357
7Y 224 228 1x4 1.70 1.73 EUR/JPY 124.24
8Y 2.31 2.35 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2843
QY 238 242 6x9 1.68 1.72 USD/PLN 3.7720
10Y 244 248 9x12 1.69 1.73 CHF/PLN 3.7800
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 r 0,2 2,80 - - 0,60
2,4
1,9 1
0,15 2,2
1,8
1,7
1,6
1,5 . : . . . . .
~ ~ @ w S S > > 9x12 | 12X15 | 15X18 | 18X21|21X24
s s = = ) ) A ] 1,40 0,00
in Q S 2 = < ~ = kwi 19| lip 19 |paz 19| sty 20 kwi 20| lip 20 |paz 20 24paz  7ls  21lis  Sgru 19gru 2sty  16sty
mspread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA  ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
920 61,85 -
34 60
* 85 | 61,81 61,81
2,5 1 C40 gy 61,80 -
2 | -20 75 4
Lo 70 61,75 -
1,5 l 65 |
i [0 60 61,70 - 61,68
il - 40 55 |
0,5 | .60 50 | 61,65 -
0 a0 *°
12 3 4 5 6 7 8 9 10 40 : : : : ) ; : — 6180 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark wrz 17 lis 17 sty 18mar 18maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 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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