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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

21.01.2019 PONIEDZIAŁEK
3:00 CHN Sprzedaż detaliczna r/r (%) gru 8.1 8.1 8.2
3:00 CHN Produkcja przemysłowa r/r (%) gru 5.3 5.4 5.7
3:00 CHN PKB r/r (%) Q4 6.4 6.5 6.4

22.01.2019 WTOREK
10:00 POL Koniunktura w przedsiębiorstwach GUS sty
10:00 POL Sprzedaż detaliczna realnie r/r (%) gru 5.3 7.4 6.9 3.9
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) lis 4.1 4.1 4.0
11:00 GER Indeks ZEW – sytuacja bieżąca (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 Sprzedaż domów na r.wtórnym (mln) gru 5.27 5.32 ( r) 4.99

23.01.2019 ŚRODA
10:00 POL Koniunktura konsumencka GUS sty
14:00 POL M3 r/r (%) gru 8.8 8.6 8.8 9.2
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) sty -6.5 -6.2 -7.9

24.01.2019 CZWARTEK
9:15 FRA PMI w przemyśle flash (pkt.) sty 50.0 49.7
9:15 FRA PMI w usługach flash (pkt.) sty 50.5 49.0
9:30 GER PMI w przemyśle flash (pkt.) sty 51.5 51.5
9:30 GER PMI w usługach flash (pkt.) sty 52.2 51.8

10:00 EUR PMI w przemyśle flash (pkt.) sty 51.3 51.4
10:00 EUR PMI w usługach 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 przemyśle flash (pkt.) sty 53.5 53.8
15:45 USA PMI w usługach flash (pkt.) sty 53.9 54.4

25.01.2019 PIĄTEK
10:00 GER Indeks Ifo – sytuacja bieżąca (pkt.) sty 97.1 97.3
10:00 GER Indeks Ifo – oczekiwania (pkt.) sty 104.2 104.7
14:30 USA Zamówienia na dobra trwałe m/m (%) gru 1.5
16:00 USA Sprzedaż domów na r.pierwotnym (tys.) gru 563

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska: Dziś zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z danymi o bezrobociu rejestrowanym
w grudniu. Wstępne dane MRPiPS wskazują na większy wzrost stopy bezrobocia niż prognozowano (z 5,7 do
5,9%, a nie do 5,8%).

Gospodarka globalna: Rano zostaną opublikowane wskaźniki koniunktury PMI ze styczeń – tu konsensus rynkowy
jest już dość pesymistyczny w odniesieniu do przemysłu (spodziewane są delikatne spadki) i umiarkowanie optymi-
styczny w stosunku do usług (delikatne odbicie sentymentu tamże). Popołudniu zostanie zakomunikowana decyzja
EBC. W naszej opinii bank zaprezentuje łagodną retorykę, natomiast zmiany w forward guidance i instrumentarium
pojawią się raczej wraz z nowym zestawem projekcji w marcu.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ Łon: Spadkowy trend inflacji, w tym bazowej, daje większą niż dotychczas swobodę w myśleniu o obniżkach stóp
procentowych, gdyby zaistniała taka konieczność.
∎ Osiatyński: Nie jest wykluczone, że podwyżka stóp procentowych będzie konieczna już w połowie 2019 r. -
powiedział członek RPP. Ńie zaryzykowałby"hipotezy, że stopy proc. do końca 2022 r. pozostaną bez zmian. Jego
zdaniem, średnioroczna inflacja w ’19 ukształtuje się blisko 2,5 proc.
∎ Ancyparowicz: W IV kw. 2018 r. nie doszło do załamania inwestycji w polskiej gospodarce.

Decyzja RPP (06.02.2019) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.225 0.003
USAGB 10Y 2.744 -0.007
POLGB 10Y 2.866 0.000
Dotyczy benchmarków Reuters
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EURUSD fundamentalnie
Wczorajsze osłabienie dolara wobec euro można wiązać z wy-
powiedzią doradcy ekonomicznego Białego Domu K. Hassseta,
który wskazał, że jeśli trwające częściowe zawieszenie rządu fe-
deralnego przedłuży się do marca, amerykańska gospodarka
może zanotować zerowy wzrost w pierwszym kwartale. Dzi-
siejsze głosowanie nad shutdownem w Stanach Zjednoczonych
będzie jednym z wydarzeń, które dzisiaj będą poruszać EU-
RUSD. Ważniejsza jednak będzie konferencja EBC, na której
spodziewamy się łagodzenia retoryki, choć na głębsze zmiany
forward guidance czy instrumentarium trzeba pewnie poczekać
do marca. Dzisiaj poznamy też wstępne odczyty PMI, które po-
nownie mogą wskazywać na spowolnienie europejskiej gospo-
darki. Łagodzenie retoryki EBC oraz możliwe negatywne zasko-
czenia w PMI mogą dzisiaj grać na niekorzyść europejskiej wa-
luty.

EURUSD technicznie
Pozycja: Mała pozycja long po 1,1380, S/L 1,1320, T/P 1,1550.
Preferencja: Range 1,13-1,18.
Notowania EURUSD odbiły się od linii trendu wzrostowego na
wykresie dziennym / czterogodzinowym. Odbicie nie jest na ra-
zie spektakularne. Notowanie nie dotarły nawet do splotu śred-
nich MA55/MA200 z wykresu 4h. Póki co ukształtowała się flaga
(z najbliższym wsparciem na MA30). Kluczowe będzie przeła-
manie wspomnianego splotu średnich z 4h. Wtedy droga do
szczytów z tego roku stanie otworem.

Wsparcie Opór
1,1300 1,1815
1,1201 1,1651
1,0906 1,1570
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EURPLN fundamentalnie
Choć EURPLN nieco wzrósł, złotego wciąż należy uznawać za
wyjątkowo stabilną walutę. Ruchy korygujące niewielkie zmiany
awersji do ryzyka są ... małe. Spodziewamy się, że złotego wy-
trącić chwilowo z równowagi może wyhamowanie gospodarki w
pierwszym kwartale. Dane o produkcji i sprzedaży za grudzień
mogą być tego prognostykiem, choć myśląc większymi katego-
riami, tąpnięcie zapewne ujawni się w eksporcie i inwestycjach
(niepewność, załamanie ocen popytu, kalendarz wydatkowania
z UE). Reakcja rynku sugeruje, że na razie chyba nikt jeszcze w
to nie wierzy. Tym bardzej przekonuje nas do obstawania przy
swoim i gry na słabszego złotego w kolejnych tygodniach. Z
uwagi na mikrostrukturę rynku sprzyjającą wygaszaniu zmien-
ności wybicie w górę będzie musiało być gwałtowne, aczkolwiek
tymczasowe. Warto mieć to na uwadze.

EURPLN technicznie
Pozycja: Mała pozycja long po 4,2844, S/L 4,2550, T/P 4,34.
Preferencja: Range 4,25-35
Bez zmian. EURPLN utknął w wąskim zakresie wahań, jedyna
różnica w porównaniu do pierwszej połowy miesiąca to fakt, że
zakres ten plasuje się obecnie poniżej MA200D (MA200 i MA55
na wykresie 4h są zresztą w tym samym miejscu) i wyznacza go
przedział 4,28-4,29 (wcześniej 4,29-4,30). Pozostajemy zdania,
że przełamanie wspomnianej strefy oporów może mieć konty-
nuację w postaci wyłamania w górę przez opór na 4,31. Na to
liczymy i pozostawiamy pozycję long bez zmian (obecnie zero
minus wirtualne carry ).

Wsparcie Opór
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 1.70 1.74 ON 0.50 1.10 EUR/PLN 4.2867
2Y 1.78 1.82 1M 1.49 1.69 USD/PLN 3.7747
3Y 1.86 1.90 3M 1.70 1.90 CHF/PLN 3.7817
4Y 1.97 2.01
5Y 2.08 2.12 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.18 2.22 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1379
7Y 2.26 2.30 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 124.73
8Y 2.33 2.37 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2887
9Y 2.39 2.43 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.7666
10Y 2.46 2.50 9x12 1.70 1.74 CHF/PLN 3.7896

Uwaga!
Dokument sporządzony został 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 późn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
również doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporządzone zostało w oparciu o najlepszą wiedzę autorów, popartą
informacjami z wiarygodnych rynkowych źródeł. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają opinie w dniu wydania materiału i mogą być zmienione przez
autorów bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzą
z serwisów informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i mają charakter wyłącznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk części lub całości opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl służy wyłącznie do dystrybucji publikacji. Korespondencję zwrotną prosimy kierować bezpośrednio do autorów.
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