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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 1.4
9:00 SPA PKB kw/kw wstepny (%) Q4 0.6 0.6 0.7
9:00 SPA HICP r/r flash (%) sty 1.1 1.2 1.0
10:00 POL PKB r/r (%) 2018 5.0 5.0 4.8 5.1
11:00 EUR PKB kw/kw wstepny (%) Q4 0.2 0.2 0.2
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 26.01 215 199 253
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) sty 60.8 65.4 56.7
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) sty 48.2 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: Modele wskazuja na mozliwo$¢ korekcyjnego odbicia PMI. Nadal jednak poziom ponizej
50pkt. implikuje duzo nizsze przyrosty produkcji i bedzie hamulcem dla wzrostu PKB, szczegélnie w | kwartale.

Gospodarka globalna: Dzi$ dzien koniunktury (ISM, finalne dane ze strefy euro) oraz rynku pracy w USA (NFP).
To juz drugi odczyt ze strefy euro, wiec niespodzianek by¢ nie powinno — nie ma sygnatéw choéby stabilizacji
koniunktury, co odzwierciedla juz bilans ryzyk EBC. Dane o koniunkturze ISM z USA powinny podazyé $éciezka
wskaznikéw regionalnych i lekko sie ostabi¢. Ryzyka, po ostatnim tapnigciu, rozktadajg sie jednak w gére. Po danych
z rynku pracy nalezy sie przede wszystkim spodziewa¢ korekty ostatnich odczytéw. Wynagrodzenia poruszajg sie
stale w kratke, wiec dobry poprzedni odczyt sugeruje staby za styczeh. Sam poziom stworzonych miejsc pracy
bedzie czesciowo pod wptywem wytgczenia rzadu (ankieta dot. gospodarstw domowych), po czesci pod wptywem
mozliwej korekty doszacowan z sektora przedsiebiorstw, ktére prawdopodobnie napompowaty poprzedni odczyt.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto wzrést w 2018 roku o 5,1 proc., po wzroscie o0 4,8 proc. w 2017 roku.
m RPP: Wigkszo$¢ czionkéw Rady Polityki Pienigznej podtrzymuje, ze biorac pod uwage aktualne informacije
prawdopodobna jest stabilizacja stép procentowych w kolejnych kwartatach - wynika z opisu dyskusji na
styczniowym posiedzeniu RPP. Inflacja w 2019 r. bedzie istotnie nizsza niz wczeséniej oczekiwata RPP.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.151 0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.645 -0.001

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.767 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PKB w 2018 — wysokie liczby maskuja pogar-
szajaca sie strukture wzrostu

Tak przynajmniej wynika ze wstepnych danych. Z uwagi na dy-
namike proceséw gospodarczych i kluczowe pytanie o skale
spowolnienia w kolejnych kwartatach, najwazniejsze wnioski
z dzisiejszej publikacji ptyng z interpolowanych wynikéw z IV
kwartat.
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Zapasy —8—PKB r/r (%)

Tempo wzrostu PKB osiggneto naszym zdaniem okoto 4,8%
(przedziat 4,8-5,2%), natomiast jego struktura ostabita si¢. Z na-
szych obliczeh wynika, ze dynamika konsumpcji obnizyta sie w
okolice 4% r/r w ostatnim kwartale (przedziat 3,9-4,1% r/r), co
potwierdza stopniowa, aczkolwiek trwata trajektorie spowolnie-
nia. Tempo wzrostu inwestycji zgasto pod koniec roku do po-
ziomu okoto 6,8% r/r (przedziat 6,8-7,1% r/r wobec 9,9% r/r w
poprzednim kwartale). 2019 rok zapowiada sie¢ w tym zakresie
gorzej z uwagi na stabsze perspektywy inwestycji prywatnych
(zwracamy uwage na coraz nizsze wykorzystanie aparatu pro-
dukcyjnego) oraz dynamicznie stabszg faze cyklu wydatkowania
unijnego. Sytuacje w IV kwartale czes$ciowo uratowata konsump-
cja publiczna (okolice 4,4% r/r - przedziat to 4,2-4,5% r/r), kt6rg
tatwo potaczy¢ z cyklem wyborczym, jednak zwykle ujawniata
sie ona dopiero w kolejnych rewizjach PKB (tu wyjatku zapewne
tez nie bedzie i szacunek moze zostac jeszcze podniesiony).
Prawdziwym rycerzem na biatym koniu byt jednak eksport netto.
O ile wktad zmiany zapaséw skorygowat si¢ silnie w terytorium
ujemne (okolice -0,5 pkt. proc. — przedziat to 0,4-0,8 na minu-
sie — wobec +1 pkt. proc. w Il kwartale), eksport netto dodat w
samym |V kwartale nawet 1 pkt. proc. do wzrostu PKB i tu za-
czynaja sie prawdziwe statystyczne schody. Skad wzieta sie tak
niebotycznie duza kontrybucja handlu zagranicznego?

1. GUS dysponuje obecnie jedynie fragmentarycznym obra-
zem handlu w IV kwartale, brakuje duzej czesci danych
za grudzien.

2. Z naszych obliczeh wynika, ze wktad eksportu netto —
przy zatozeniu trendéw z pazdziernika i listopada, powi-
nien by¢ ujemny. Tylko fenomenalny wynik grudnia (obra-
zowo: nadwyzka jednego miesigca réwna niemal sumie
poprzednich dwoch) lub nietypowe zachowanie deflato-
row (potezna poprawa terms of trade) ttumaczy silnie do-
datnig kontrybucje eksportu netto w IV kwartale.

Czy to oznacza, ze obraz ostatniego kwartatu moze sie zmienic?
Naszym zdaniem tak, cho¢ trudno nam w obecnym momencie
zaktadac¢ jak duza zmiana miataby to by¢: 0,1-0,3 pkt. proc. jest
rozsgdnym przyblizeniem.
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Pozostawiajac liczby na boku, kompozycja sugeruje spadkowg
trajektorie PKB i mozliwos¢ wiekszych skokéw na dynamice
PKB. Jesli wygtadzanie z 2018 roku byto powodowane w drugie;j
potowie roku przez zapasy i handel zagraniczny, te same czyn-
niki moga sta¢ za silniejszym spadkiem PKB na poczatku 2019
roku. Naszym scenariuszem bazowym jest wyhamowanie PKB
w okolice 4% r/r (raczej ponizej niz powyzej) w | kwartale. Ko-
rekte eksportu wspierajg coraz stabsze dane ze strefy euro oraz
korelacje z gospodarka niemiecka, ktére dziatajg z 1-2 kwartal-
nym opoznieniem.
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EURUSD fundamentalnie

Na EURUSD wczoraj korekta po $rodowym ostabieniu dolara po
konferencji Fed. Na czwartkowe spadki EURUSD wptyw mogty
mie¢ informacje z negocjacji handlowych na linii Chiny — USA,
ktére nie przyniosty wczoraj konkretnych rezultatéw, a konklu-
zjg z nich jest na razie che¢ prowadzenia kolejnych rund roz-
mow. Dolarowi nie zaszkodzity ani gorsze dane o zasitkach, ani
spadek indeksu koniunktury Chicago PMI. Dzisiaj zmiany EU-
RUSD powinny by¢ uzaleznione od amerykanskich danych z
rynku pracy, mozna spodziewaé sie korekty ostatniego bardzo
dobrego wyniku i negatywnego wptywu zawieszenia prac rzadu
federalnego w USA - stabsze dane moga prowadzi¢ do ostabie-
nia dolara wobec euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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0,2%
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mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto ---- Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Jak oczekiwalismy wczoraj, EURUSD napotkat skuteczny opér w
okolicach 1,51, ktéry uznawali$my za wazny przystanek na dro-
dze do gbrnego ograniczenia range (1,18), i dokonata si¢ jego
korekta. Czekamy na dobry sygnat na odnowienie pozycji long.

Wsparcie Opor

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

Woczoraj widzieliSmy kolejny dzien umocnienia ztotego wobec
euro ktéry korzystat zaréwno z globalnych trendéw jak i dobrych
lokalnych danych i EURPLN w koncu poruszyt si¢ o wiecej niz
grosz, dochodzac w okolice 4,26. EURPLN na poczatku dnia
spadat w $lad za globalnym wzrostem apetytu na ryzyko po $ro-
dowej gotebiej konferencji Fed. Pomagat tez odczyt polskiego
PKB za 2018 (5,1% wzrostu), ktéry moze sugerowac dobry wy-
nik za 4 kwartat (okoto 4,8% - wiecej o wnioskach z opubliko-
wanego PKB oraz jego strukturze w 4. kwartale w sekcji ana-
liz). Dzisiaj na ztotego mogtaby wptywaé publikacja PMI, lecz
tu nie spodziewamy sie wiekszych zaskoczen (wcigz ponizej 50
pkt). EURPLN pozostanie wigc zalezny od globalnych trendéw,
ksztattowanych np. przez publikowane po potudniu dane ze Sta-
noéw.

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

30 dni 90 dni 180 dni
BPLN mHUF mTRY

360 dni
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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

Woczoraj EURPLN kontynuowat swéj ruch w dot, przebijajac
dawno nie widzane 4,26, jednak jak pisalismy w poprzednich
dniach, ten nagty wybuch zmiennosci nie wydaje nam sig trwaty
i postrzegamy go na razie jako poszerzenie przedziatu wahan. W
zwiazku z tym, poki co pozostawiamy naszg pozycje bez zmian

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 1.69 1.73 ON 1.00 1.50 EUR/PLN 4.2802
2Y 1.74 1.78 1M 1.47 1.67 USD/PLN 3.7271
3Y 1.80 1.84 3M 1.65 1.85 CHF/PLN 3.7521

4Y 1.89 1.93

5y 1.98 202 FRA BID ASK

6Y 206 2.10 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.1445
7Y 2183 217 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 124.62
8Y 220 224 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2608
)4 225 229 6x9 1.68 1.72 USD/PLN 3.7215
10Y 2.31 2.35 9x12 1.67 1.71 CHF/PLN 3.7441
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 r 0,2
2,4
1,9 -
0,15 2,2 -
1,8 5 |
0,1
1,7 1,8
+ 0,05
1,6 1,6 -
1,5 . . . . . . =l o 1,4 4
N " 0 > = > > > 3x6 | 6x9 | 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24
g = = = = ] 2 ] 1,40 0,00
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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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