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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

28.01.2019 PONIEDZIALEK

10:00 EUR M3 r/r (%)

29.01.2019 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) 124.6 126.6 (1) 120.2
7 30 FRA PKB kw/kw wstepny (%) 0.2 0.3 0.3
11:00 EUR ESI (pkt.) sty 106.8 107.4 (r) 106.2
14:00 GER HICP r/r flash (%) sty 1.8 1.7 1.7
14:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys.) sty 185 263 (r) 213
20:00 USA Decyzja FOMC sty 2.50 2.50 2.50
2 00 CHN PMI w przemysle (pkt.) sty 49.3 49.4 49.5
2:00 CHN PMI w ustugach (pkt.) sty 53.8 53.8 54.7
8:45 FRA HICP t/r flash (%) sty 1.5 1.9

9:00 SPA PKB kw/kw wstepny (%) Q4 0.6 0.6

9:00 SPA HICP t/r flash (%) sty 1.1 1.2

10:00 POL PKB r/r (%) 2018 5.0 5.0 4.8

11:00 EUR PKB kw/kw wstepny (%) Q4 0.2 0.2

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.01 215 199

15:45 USA Chicago PMI (pkt.) sty 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 r/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)

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostanie opublikowany wstepny odczyt PKB za 2018 rok. Spodziewamy sie, ze wzrost
gospodarczy przyspieszyt z 4,8 w 2017 r. do 5,0% $redniorocznie. Bedzie to wynika¢ z przyspieszenia po stronie
inwestycji (z 3,9 do 9,0% r/r), ktore przewazy nad efektami nizszej dynamiki spozycia indywidualnego (spowolnienie
z 4,9 do 4,6% r/r). Realizacja naszej prognozy implikuje, ze w IV kwartale PKB wzrost o 4,4-4,7%, natomiast roczna
dynamika na poziomie 4,9% oznaczac bedzie, ze w IV kwartale tempo wzrostu PKB wyniosto miedzy 4 a 4,4% /r.
Jezeli z kolei PKB wzrést w IV kwartale o 4,8% lub wiecej, $rednioroczny wzrost PKB przekroczy 5%.

Gospodarka globalna: W Europie uwaga rynkéw bedzie skupiona na wstepnych danych o inflacji w grudniu (Fran-
cja, Hiszpania) i PKB w IV kwartale (Hiszpania, szacunek Eurostatu dla catej strefy euro). Spadek cen surowcéw
energetycznych powinien obnizy¢ inflacje, z kolei najbardziej prawdopodobny scenariusz dla europejskiej gospo-
darki to stabilizacja wzrostu gospodarczego na niskim poziomie (0,2% kw/kw). Z uwagi na zawieszenie funkcjono-
wania rzadu federalnego w USA publikacja danych publikowanych przez BEA i Census Bureau (wczorajszy odczyt
PKB i dzisiejsze dane o wydatkach i dochodach konsumentéw) zostata przesunieta w czasie. Z tego wzgledu ka-
lendarz dla Stanéw Zjednoczonych zawiera tylko cotygodniowy raport z rynku pracy oraz wskaznik koniunktury
Chicago PMI.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GER: Inflacja wg HICP w Niemczech w styczniu wyniosta 1,7 proc. rdr, tyle samo, co miesigc wczeséniej — podato
niemieckie Federalne Biuro Statystyczne we wstepnym wyliczeniu. Oczekiwano 1,8 proc.

m USA: Amerykanska Rezerwa Federalna, zgodnie z oczekiwaniami, utrzymata gtéwna stope procentowa w
przedziale 2,25-2,50 proc. — podano w komunikacie. Fed bedzie ,rozwazny”, jesli chodzi o ew. zmiany w polityce
monetarnej. Bankierzy nie ocenili bilansu ryzyk dla perspektyw gospodarczych.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.196 -0.014

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.683 -0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.791 0.056

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Fed coraz bardziej gotebi

Woczorajsze posiedzenie mozna okresli¢ jako gotebig niespo-
dzianke — potwierdzajg to w szczegdlnosci notowania obligacji
(rentownosci spadty o kilka pb) oraz kursu walutowego (EU-
RUSD dzi$ juz w okolicach 1,15). Spowodowaly ja jedynie
drobne zmiany w komunikacie (degradacja oceny tempa wzro-
stu, wigczenie ,cierpliwosci” do funkcji reakcji, wykasowanie bi-
lansu ryzyk) w potgczeniu z powtdrzeniem przez Powella kwe-
stii w zasadzie juz dobrze znanych i zakomunikowanych (doce-
lowo wigkszy poziom bilansu, dtuzszy okres obserwowania go-
spodarki, ucieczka od autopilota). Wyglada na to, ze uczestnicy
rynku zaczynajg widzie¢ w zachowaniu Fed tryb paniki. Powell
zatrzymat sie o wtos przed wskazaniem, ze kolejnym ruchem
moze by¢ zaréwno podwyzka stép, jak i ich... obnizka (to wyce-
nia rynek, ale dopiero w 2020 roku).

Uwazamy, ze dane makro pozostajg dobre, a na tym etapie
trudno falsyfikowa¢ poglad o wzrostach inflacji. Z tego wzgledu
spodziewamy sie, ze Fed moze podwyzszy¢ stopy w 2019 roku
€O najwyzej jeszcze jeden raz, ale po dtuzszej przerwie. Gote-
bia retoryka Fed sprawia, ze scenariusz ten ma coraz wyzszg
wyptate i jednoczesnie, zupetnie paradoksalnie, ro$nie prawdo-
podobienstwo jego realizacji. Dlaczego?
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—Indeks warunkdw finansowych {NFCI - Chicago Fed)

Spogladajgc na indeks warunkéw finansowych (patrz rysunek:
im nizej tym warunki finansowania luzniejsze) mozna bez dodat-
kowych przyrzadéw stwierdzi¢, ze sg one obecnie duzo luzniej-
sze niz byly, gdy Fed startowat z zerowych stép procentowych.
Fed uparcie dgzy do tego, aby warunki finansowe pozostaty na
luznym poziomie. Mozliwo$¢ utrzymania warunkéw finansowa-
nia bez zmian parametréw polityki pienieznej stanie sie naszym
zdaniem podstawg do poprawy stanu gospodarki w drugiej po-
towie roku i jednocze$nie moze by¢ podstawa do podwyzki stép.
Niedowiarkom przypominamy, ze caty cykl podwyzek stop pro-
centowych Fed byt serig krokéw w przdd i w tyt, a biezacy po-
ziom stop procentowych nie zostat osiggniety w sposéb mono-
toniczny. Nie uwazamy jednak, ze rynek w najblizszym czasie
bedzie gotowy do zmiany preferowanego scenariusza i wycofa-
nia sie z obnizek stop w 2020 roku. W najblizszym czasie zo-
baczymy zapewne jeszcze gorsze dane. Zaktad na podwyzke
stop jest wiec naszym zdaniem bardzo ciekawy. Kluczowy be-
dzie jednak moment jego zawarcia.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj na eurodolarowej scenie widzieli$my teatr jednego ak-
tora, a tym aktorem byt szef Fed prowadzacy kolejng gotebig
konferencje po posiedzeniu FOMC, o ktorej szerzej piszemy w
sekcji analiz. Wydzwigk catego posiedzenia (stowa o byciu cier-
pliwym ws. decyzji dot. stép w komunikacie, usuniecie wzmianek
dotyczacych bilansu ryzyk, deklaracje o cieciu jako rownie praw-
dopodobnym kierunku ruchu na stopach procentowych) ostabity
dolara, przesuwajgc EURUSD w okolice 1,15. Po wczorajsze;j
konferencji mozna spodziewac sie juz maksymalnie jednej pod-
wyzki stop w drugiej potowie roku. Warto jednak zauwazy¢, ze
petne sprzegniecie polityki z danymi bedzie prowadzi¢ w na-
turalny sposéb do percepcji czestych zmian polityki i wzrostu
zmienno$ci na rynkach. Oznacza to, ze zmiany wycen $ciezki
stop i notowania dolara bedg sie w tym roku waha¢ znaczaco, a
w dalszej czesci roku mozliwe sg posiedzenia o jastrzebim wy-
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EURUSD technicznie

Pozycja: Zamykamy pozycje long po 1,1502 (179 pipséw zy-
sku).

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Kolejny dzieh wzrostéw na EURUSD (tym razem zadziataty
czynniki fundamentalne — wigcej na ten temat w komentarzu
obok) doprowadzit notowania w okolice 1,15. Od dluzszego
czasu wskazywalismy ten op6r jako wazny przystanek na drodze
do gbrnego ograniczenia range (1,18) — oprécz (mato waznego
co prawda) FIBO znajduje sie tam maksima lokalne z poprzed-
nich kilku miesigcy. Mimo braku dywergenciji, ryzyko korekty i
cheé ochrony zysku (prawie dwie figury) sktaniajg nas do za-
mknigcia pozycji. Bedziemy jg odnawia¢ nizej lub po przetama-
niu ostatnich maksimow (1,1570).

Wsparcie Opor

dzwigku. Dzisiaj najwazniejszym wydarzeniem dla EURUSD po- 1,1300 1,1815
winny by¢ amerykansko-chinskie rozmowy handlowe, ktére, jesli 1,1201 1,1651
zakonczg sie sukcesem, moga jeszcze bardziej ostabia¢ dolara, 1,0906 1,1570
zwigkszajac apetyt na ryzyko na rynkach.
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty wczoraj umocnit sie wobec euro i, cho¢ byt to najwiekszy
ruch od ponad tygodnia, to zmiana ta zamkneta sie w jednym
groszu. Pomogt w tym globalny risk-on po konferencji Fed. O
sile kotwicy, ktéra trzyma ztotego w miejscu, powinna $wiadczy¢
mata skala reakcji - tym bardziej, jesli nie bedzie kontynuaciji
tego ruchu. Dzisiaj EURPLN moze poruszac sie zaréwno w slad
za globalnymi trendami, ksztattowanymi przez wyniki negocjaciji
handlowych (sukces w negocjacjach moze umacnia¢ ztotego),
jak i danymi z Polski, gdzie poznamy PKB za 2018 rok. Bedzie
on wskazowka dla odczytu za 4. kwartat. Wzigwszy jednak pod
uwage ostatnig wyjatkowa stabilnos¢ ztotego, ruchy te moga nie
by¢ znaczace.

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

Dziegki dziataniu czynnikbw fundamentalnych (wiecej o tym
obok) EURPLN ztamat MA200D na wykresie 4H, wrécit do dol-
nego ograniczenia swojego waskiego zakresu wahan (czyli w
okolice 4,28-2,2850). Poniewaz jednak notowania pozostajg w
dobrze rozpoznanym przedziale, ten nagty wybuch zmiennosci
nie wydaje nam sie trwaty. Nawet trwate ztamanie 4,28 i marsz
w kierunku 4,25/26 bytyby w pierwszej kolejnosci postrzegane
jako poszerzenie przedziatu wahan. Poki co pozostawiamy na-
szg pozycje bez zmian.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.69 1.73 ON 1.30 1.50 EUR/PLN 4.2952
2Y 1.75  1.79 1M 1.48 1.68 USD/PLN 3.7577
3Y 1.82 1.86 3M 1.65 1.85 CHF/PLN 3.7725

4Y 1.92  1.96

5Y 203 207 FRA BID ASK

6Y 211 215 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1478
7Y 218 2.22 1x4 1.70 1.73 EUR/JPY 125.15
8Y 225 229 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2830
QY 231 235 6x9 1.68 1.71 USD/PLN 3.7323
10Y 237 2.41 9x12 1.68 1.71 CHF/PLN 3.7508
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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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