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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

28.01.2019 PONIEDZIALEK

10:00 EUR M3 r/r (%)

29.01.2019 WTOREK

16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) 124.6 128.1

30.01.2019 SRODA

7:30 FRA PKB kw/kw wstepny (%) 0.2 0.3
11:00 EUR ESI (pkt.) sty 106.8 107.3
14:00 GER HICP t/r flash (%) sty 1.6 1.7
14:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys.) sty 185 271
14:30 USA PKB kw/kw pierwszy (%) Q1 2.6 3.4
20:00 USA Decyzja FOMC sty 2.50 2.50
2:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) sty 49.3 49.4
2:00 CHN PMI w ustugach (pkt.) sty 53.8 53.8
8:45 FRA HICP r/r flash (%) sty 1.5 1.9
9:00 SPA PKB kw/kw wstepny (%) Q4 0.6 0.6
9:00 SPA HICP r/r flash (%) sty 1.1 1.2
10:00 POL PKB r/r (%) 2018 5.1 5.0 4.8
11:00 EUR PKB kw/kw wstepny (%) Q4 0.2 0.2
14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) gru 0.5 0.2
14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) gru 0.3 0.4
14:30 USA Inflacja PCE r/r (%) gru 1.7 1.8
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26 01 215 199
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) 60.8 65.4
9 00 POL PMI w przemysle (pkt.) sty 48.0 47.6
10:00 EUR PMI w przemysle final (pkt.) sty 50.5 50.5
11:00 EUR HICP t/r flash (%) sty 1.4 1.6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) sty 165 312
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) sty 3.9 3.9
14:30 USA Przecietna stawka godzinowa m/m (%) sty 0.3 0.4
16:00 USA Koniunktura kons. Umich (pkt.) sty 90.7 90.7
16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) sty 54.2 54.3(r)

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzisiaj zostang opublikowane jedynie dane o koniunkturze konsumenckiej w USA (Confe-
rence Board), ktore pokazg pogorszenie nastrojéw konsumentdw z uwagi na wytaczenie rzadu federalnego.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Tempo wzrostu cen w najblizszych miesigcach zwigkszy sie nieznacznie, ale wyraznie mniej niz
prognozowano w listopadowej projekcji NBP - powiedziat PAP Biznes Piotr Szpunar, dyrektor Departamentu Analiz
Ekonomicznych NBP.

m Hardt: Wprowadzenie dtuzszych operacji otwartego rynku, np. 3-miesiecznych, nadal jest warte rozwazenia z
uwagi na kontekst wprowadzenia nowych stawek referencyjnych wg rozporzadzenia BMR - powiedziat PAP Biznes
cztonek RPP. Jego zdaniem, rentowno$¢ dtuzszych bondw pienigznych lepiej oddawataby koszt pienigdza, niz
hipotetyczne powigzanie nowych stawek ze stopa proc. NBP, oparta na bonach tygodniowych.

m NBP: Kwartalne prognozy oceny wtasnej sytuacji przedsigbiorstw sg jednymi z najnizszych od 2008 r. - wynika ze
styczniowej edycji opracowania NBP Szybki monitoring. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw". Wzrést odsetek
firm sygnalizujgcych nasilong presje ptacowa i problem braku pracownikéw.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.210 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.742 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.831 0.019

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Badania koniunktury NBP: presja ptacowa
kontratakuje

Opublikowany wczoraj ,Szybki monitoring” NBP, obejmujgcy
dane finansowe sektora przedsiebiorstw niefinansowych do
Il kwartatu wigcznie oraz wyniki badan stanu koniunktury na
przetomie roku, zaréwno dostarcza potwierdzenia dla konsen-
susowego scenariusza spowolnienia w polskiej gospodarce, jak
i tworzy nowe zagadki. Ponizej przedstawiamy najwazniejsze
naszym zdaniem wnioski zen ptynace.

Po pierwsze, gtownym zrédtem spowolnienia byto (przynajmniej
w pierwszych 9 miesigcach roku) ostre hamowanie popytu ze-
wnetrznego — wykresy sprzedazy zagranicznej mozna zestawic¢
w zasadzie 1:1 ze wskaznikami koniunktury w strefie euro.

Po drugie, o ile w lusterku wstecznym nie wida¢ probleméw w
popycie wewnetrznym, o tyle w prognozach przedsiebiorstw w
coraz wigkszym stopniu dominuje pesymizm (por. wykres po-
nizej) i nie dotyczy to jedynie eksportu. Pogarszajg sie bowiem
prognozy popytu i sytuacji ekonomicznej. Czy dotyczy to tez pro-
dukcji i zamoéwien, nie wiemy, bo NBP przestat chwali¢ sie tg
czescig wynikdw badania w raporcie i towarzyszacym mu pliku
z danymi.
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——NBP: Wskaznik prognoz popytu

Po trzecie, skokowo wzrosty wszystkie wskazniki opisujace pre-
sje ptacowa: odsetek przedsiebiorstw wskazujacych na trudno-
§ci ze znalezieniem pracownikéw i firm postrzegajacych presje
ptacowa jako bariere rozwoju; udziat firm odczuwajacych presje
ptacowg; odsetek firm, w ktérych wzrost ptac przekraczat wzrost
wydajnosci pracy; liczba przedsigbiorstw prognozujgcych / pla-
nujacych wzrost ptac. W tym ostatnim, najbardziej drastycznym
przypadku NBP wskazuje na zmiang w ankiecie jako na prawdo-
podobng przyczyne tak duzego skoku. Z wyjasnieniem tej ostat-
niej kwestii wypada sie zgodzi¢, natomiast ogdlny wzrost pres;ji
ptacowej jest sporym zaskoczeniem zwazywszy na wyrazne po-
gorszenie popytu. By¢ moze wrzawa medialna dotyczgca plano-
wanych zmian legislacyjnych w Niemczech i mozliwego odptywu
pracownikéw z Ukrainy miata tutaj decydujace znaczenie. Jesz-
cze wigkszym, w $wietle powszechnych (i w twardych, i w migk-
kich danych) oznak spowalniania popytu, jest skokowy wzrost
prognoz zatrudnienia. Tego juz nie jesteSmy w stanie wytluma-
czyt.
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——NBP: Wskaznik prognoz zatrudnienia

Po czwarte, nie ma zadnego przetomu po stronie inwestycji —
struktura sektorowa naktaddéw i plandéw inwestycyjnych wspiera
diagnoze stabosci inwestycji prywatnych i prognoze spowolnie-
nia inwestycji publicznych. Jedynym ciekawym watkiem jest re-
kordowo niska skala dezinwestycji i restrukturyzacji majatku.
Jest to zmienna antycykliczna i komentarz w raporcie w tym
wiasnie upatruje przyczyn spadku tego wskaznika, ale nie jeste-
$my co do tego przekonani (specyfika obecnego cyklu, tj. wiek-
sze nasilenie problemoéw finansowych i bankructw niz na szczy-
tach poprzednich cykli, sugerowataby wiekszg, a nie mniejsza
potrzebe restrukturyzacji). Byé moze maksymalizacja wykorzy-
stania istniejgcych srodkéw trwatych jest przez przedsigbior-
stwa substytutem dla realizacji nowych inwestycji, niezaleznie
od tego, jaka jest faktyczna przyczyna ich nierealizowania.

Wykres 66 Skala dezinwestycji i restrukturyzacji
majatku (przychody ze zbycia majatku w relagji do
nakladow na inwestycje oraz do przychodow
ogolem, w%, dane narastajaco)
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Zrédto: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

Po czwarte, do rangi najwiekszej bariery rozwoju przedsie-
biorstw urasta presja kosztowa — dotyczy to zaréwno ogdélnego
wzrostu cen surowcow, jak i drozszej energii elektrycznej. Ma to
swoje przetozenie od strony cen wyrobow gotowych — uwage
zwraca nowe cykliczne maksimum we wskaznikach prognoz
cen i kosztow. Przyspieszenie widaé rowniez w oczekiwaniach
dotyczacych inflacji CPI. Tym niemniej, badanie zostato prze-
prowadzone w | potowie grudnia, w innej rzeczywistosci (przed
uchwaleniem ustawy ograniczajacej wzrost cen energii), dlatego
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w warstwie odnoszacej sie do percepcji wzrostow cen energii i
ich skutkéw jest bezuzyteczne.

Wykres 76 Oczekiwania zmian cen produkcji
wlasnej oraz cen materiatow i surowcow [w pp.]
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saldo prognoz kierunku zmian cen s.a. (prawa 08)

Zrodlo: Szybki Monitoring NBP
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej. Gtéwng sita napedowa pozostanie dzi$ Brexi-
towe glosowanie nad tzw. planem B premier T. May, ktére odbe-
dzie sie wieczorem. W przeciwienstwie jednak do poprzedniego
gtosowania, nie zaobserowali§my zadnych nerwowych ruchéw
na rynkach przed, a wiec scenariusz ,kupuj plotke, sprzedaj fakt”
tym razem raczej sie nie rozegra w tym samym kierunku co po-
przednio (umocnienie EUR i funta). Uczestnicy rynku sa przeko-
nani, ze perspektywa twardego Brexitu sie oddalita, a UE bedzie
w stanie wydtuzy¢ terminy wyjscia, jesli w maszynie legislacyj-
nej WB bedzie zgrzyta¢. Niespodziankg bytoby wiec dzisiaj od-
rzucenie poprawek, a nie ich przyjecie. W obszarze danych dzi-
siaj spokojny dzien - eurodolar moze reagowaé jedynie na od-
czyt indeksu zaufania konsumentéw Conference Board w USA,
w ktérym negatywnie moze odbi¢ sie zawieszenie funkcjonowa-
nia rzgdu w Stanach. Nie jest to dana z pierwszej ligi. Uczestnicy
rynku czekajg na wyniki rozméw CH-USA oraz NFP.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Pozycja long po 1,1323, S/L 1,1280.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Notowania rosna, a hasza pozycja zarabia juz ponad figure. Mo-
mentum wzrostowe wprawdzie wygasto, ale nie pojawiajg sie dy-
wergencje, co pozwala wcigz liczy¢ na marsz przynajmniej do
61,8% Fibo (perspektywa wykresu 4h). Wykres dzienny maluje
nawet bardziej optymistyczny obraz: pokonanie MA55 i MA30
otworzyto droge do 1,15 oraz 1,1570. Uktad $rednich réwniez
zmienit si¢ na wzrostowy (MA30>MAS55).

Wsparcie Opor

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

EURPLN kontynuuje swoje niewielkie ruchy w obszarze gro-
sza, pozostajac w okolicach 4,29. W najblizszych dniach nie
nalezy sie spodziewa¢ zmiany, a EURPLN nie powinien wykra-
czat z zakresu 4,28-4,31. Do czwartku, kiedy poznamy dane
za PKB za 2018 rok, niewielkie ruchy ztotego w tym obszarze
powinny by¢ wynikiem zmian w globalnych trendach. Dzi$ z ko-
lei impuls moze przyj$¢ z wieczornego Brexitowego gtosowania.
Obecnie rekordowo niska zmienno$é usypia czujnos$¢ inwesto-
row. Uwazamy, ze nalezy byé przygtowanym na mozliwo$é ru-
chu EURPLN w gére w najblizszych tygodniach, kiedy jasne
stanie si¢ spowolnienie gospodarki, a polityka pieniezna na tle
regionu (Czechy, Wegry) bedzie jawi¢ sie jako jeszcze bardziej
ekspansywna.

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. EURPLN utknat w waskim zakresie wahan, jedyna
réznica w poréwnaniu do pierwszej potowy miesigca to fakt, ze
zakres ten plasuje sie obecnie ponizej MA200D i wyznacza go
przedziat 4,28-4,29 (wczesniej 4,29-4,30). Pozostajemy zdania,
ze przetamanie wspomnianej strefy oporéw moze mieé konty-
nuacje w postaci wytamania w gére przez opér na 4,31. Na to
liczymy i pozostawiamy pozycje long bez zmian (obecnie zero
minus wirtualne carry).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71  1.75 ON 1.00 1.50 EUR/PLN 4.2885
2Y 1.77 1.81 1M 1.47 1.67 USD/PLN 3.7592
3Y 1.83 1.87 3M 1.63 1.83 CHF/PLN 3.7896

4Y 1.94 1.98

5Y 204 208 FRA BID ASK

6Y 213 217 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1426
7Y 2.21 2.25 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 124.94
8Y 227 2.31 3x6 1.68 1.74 EUR/PLN 4.2907
)4 234 238 6x9 1.67 1.73 USD/PLN 3.7564
10Y 240 244 9x12 1.69 1.73 CHF/PLN 3.7847
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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2,4
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127 0,15
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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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