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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

04.02.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

11:00 EUR PPl r/r (%) gru 3.10 4.0
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) lis 0.3 -2.1
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) sty 50.8 50.8
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) sty 51.00 51.2
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru -1.60 0.6
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) sty 57.5 58.0 (r)
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) gru 0.3 -1.0
POL Decyzja RPP (%) lut 1.50 1.50 1.50
8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) gru -0.5
13:00 GBR Decyzja BoE (%) lut 0.75 0.75
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) lut 1.75
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 02.02
8 45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) gru
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Brak publikacji. Jedynym istotnym wydarzeniem bedzie posiedzenie RPP, ktére nie
przyniesie zadnych zmian w polityce pienieznej i retoryce RPP. Trudno sobie - przy wydzwieku biezacych danych,
perspektywach inflacji i wzrostu gospodarczego oraz awersji do ryzyka RPP - wyobrazi¢, aby Rada mogta
brzmie¢ bardziej gotebio. Z tego wzgledu jedyng nowoscig bedzie odnotowanie stabych danych za grudzien jako
potwierdzenia dotychczasowej retoryki i prognoz RPP.

Gospodarka globalna: Spokojny tydzien. W Europie uptynie pod znakiem twardych danych z europejskiego prze-
mystu i handlu za grudzien (wtorek - sprzedaz detaliczna, $roda - zamdwienia w niemieckim przemysle, czwartek -
produkcja przemystowa w Niemczech, pigtek - produkcja przemystowa we Francji) oraz odczytéw PMI w ustugach
(publikacja we wtorek). W Stanach Zjednoczonych kalendarz publikacji wypetnia jedynie ISM w ustugach (wtorek)
oraz cotygodniowy raport z rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Wskaznik PMI dla Polski w styczniu wyniést 48,2 pkt. wobec 47,6 pkt. w grudniu 2018 r. i wobec prognozy
47,5 pkt.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w styczniu wzrosta o 304 tys.
wobec oczekiwanych 165 tys. - podat amerykanski Departament Pracy w komunikacie. Wynagrodzenia godzinowe
wzrosty w styczniu o 0,1 proc. mdm i o 3,2 proc. rdr.

m USA: Wskaznik aktywnosci w przemysle w USA w styczniu wzrést do 56,6 pkt., z 54,3 pkt. w poprzednim
miesigcu, po korekcie z 54,1 pkt. - podat Instytut Zarzadzania Podazg (ISM).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.168 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.693 0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.749 0.008

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:maciej.zdrolik@mbank.pl
http://www.mbank.pl
http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
https://twitter.com/mbank_research

’ Dot
-

mBank.pl

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks zaskoczen dla USA
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Kolejny staby sygnat z PMI

Styczniowy wskaznik PMI w polskim przemysle wyniost 48,2 pkt
i cho¢ jest to nieco lepszy wynik niz miesigc wczesniej (47,6),
to kolejny odczyt indeksu ponizej 50 punktéw oraz jego szcze-
gOty nie napawajg optymizmem. Jest to drugi najgorszy wynik
od kwietnia 2013 (gorszy byt tylko grudzien zesztego roku).
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~——PMI ——PMI: Nowe zaméwienia

Przyczyn stabosci polskiego PMI nalezy upatrywa¢ w spadku
produkcji oraz zamoéwien eksportowych, ktérych tempo jest
najnizsze od czerwca 2009 roku. Najwiekszy od 20 lat przyrost
zapaséw wyrobow gotowych moze sygnalizowaé obnizenie
popytu, co dodatkowo moze by¢ ztym prognostykiem dla
przysztych ocen produkcji. Lekkg poprawe w stosunku do
grudniowego indeksu PMI zawdziecza odbiciu w zatrudnieniu
(ktére pomagato réwniez grudniowemu indeksowi) oraz zamé-
wieniach krajowych. Nowe zamowienia ponownie uplasowaty
sie na niskich poziomach (46,3 punkty) i cho¢ dzieki krajowym
zamowieniom jest to lepszy wynik niz w grudniu (44,5), to
wcigz stabe zamowienia eksportowe, wynikajace z ostabienia
koniunktury w krajach Europy Zachodniej, determinujg niski
odczyt tego indeksu.

Choé, jak pisali$my wczesniej, sam wskaznik PMI moze mocno
przeszacowywac stabo$é polskiej gospodarki, to nalezy zwré-
ci¢ uwage, ze sygnat hamowanie pozostaje bez zmian (a to wi-
doczne byto juz np. w grudniowych danych z produkcji przemy-
stowej). Gospodarka wchodzi w 1 kwartat ze stabym momen-
tum produkgcji, co moze przetozy¢ sie na duzo wolniejszy wzrost
PKB.

USA: koniunktura stabilizuje sie

Obraz koniunktury w gospodarce amerykanskiej po styczniu wy-
glada znacznie lepiej niz w grudniu. ISM w przemysle podniost
sie do poziomu 56,6pkt. (poprzednio 54,3pkt) rozktadajac na to-
patki konsensus rynkowy. Prognozowanie indekséw koniunktury
stato sie w ostatnich miesigcach trudne, a sktadanie krajowego
wskaznika z indeksow regionalnych — btedne. Sktadowe ISM
wygladajg jeszcze lepiej. Po 6-7pkt. wzrostach produkcji i no-
wych zamoéwien, wskazniki zblizyty sie do listopadowych pozio-
mow. Nie oznacza to jednak, ze nic sie nie stato. Koniunktura
jest stabsza niz w poprzednich dwéch latach i to wida¢ dosko-
nale na catym agregacie jak i — w szczegdlnosci — na wykresie
sktadowych.

mBank.pl

ISM w przemysle
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Dodatkowe odpowiedzi dotagczone do raportu wygladajg zdecy-
dowanie mniej panicznie. Wyglada na to, ze styczen byt sporym
zaskoczeniem (in plus) dla podmiotéw gospodarczych. Daleko
jednak do optymizmu, ktory panowat w poprzednich miesigcach.
Wypowiedzi respondentéw nie $wiadczg wiec o dalszym pogor-
szeniu aktywnosci gospodarczej. Wyglada na to, ze koniunktura
zmierza do stabilizacji, aczkolwiek nie jest to w tym momencie
pewne (zmienno$¢ zdecydowanie wrosta), a sama stabilizacja
dokonuje sie na nizszych poziomach aktywnosci.
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Akomodacyjna polityka pieniezna Fed (jak na te faze cyklu: patrz
spadki oczekiwanych stdp procentowych), swietna sytuacja na
rynku pracy i spadki cen ropy naftowej bedg istotnym wsparciem
dla gospodarki w 2019 roku. Ograniczenie stymulacji fiskalnej
i sam poziom wskaznikdéw koniunktury wskazujg wyraznie, ze
zmierzamy w kierunku nizszego wzrostu PKB. W Swietle przy-
toczonych faktéw mato realne wydaje sie jednak rychte pogra-
zenie gospodarki w recesji lub w fazie silnego spadku koniunk-
tury (a to czesciowo rynek juz obstawia), przynajmniej bez do-
datkowych, egzogenicznych szokéw. Zaktadajac, ze kolejna re-
cesja miataby by¢ zupetnie zwyczajnej natury, bytyby to przede
wszystkim pieniezne i fiskalne szoki. Oba mozna sobie wyobra-
zi¢, jednak trudno nazwac je wariantami bazowymi.
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USA: Rynek pracy rozwiewa obawy o recesje

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w USA ponownie za-
skoczyto na plus, wykazujac 304 tys. nowych miejsc pracy, co
niemalze dwukrotnie przebito szacunek konsensusu (165 tys.).
Grudniowe, réwnie dobre dane, zostaty zgodnie z oczekiwa-
niami zrewidowane z 312 do 222 tys., jednak nawet po rewizji
sugeruja one dobry obraz amerykanskiego rynku pracy. Rewizji
odczytu mozna spodziewa¢ sie réwniez po styczniowym sza-
cunku, lecz jak na razie wniosek z danych jest jeden — recesji
na rynku pracy nie wida¢, a zatrudnienie notuje najlepszy wynik
od lutego tego roku.

Wzrost zatrudnienia poza rolnictwem
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Najwigkszy wzrost zatrudnienia odnotowano w kategoriach
zwigzanych z czasem wolnym i wypoczynkiem (75 tys.), kolejny
miesigc bardzo dobrze radzg sobie budownictwo (52tys.)
i opieka zdrowotna (42tys). Co zaskakujgce liczba osdb
zatrudnionych w administracji rzgdowej pozostata niemalze
niezmieniona (+1 tys.), a osoby bedace na urlopach w zwigzku
z czes$ciowym zawieszeniem rzadu, wliczano jako pracujace,
jezeli pracowaty do 12 dnia miesigca i otrzymaty, badz otrzymaja
wynagrodzenie za jakikolwiek przepracowany woéwczas okres.

Stopa bezrobocia wzrosta do niewidzianego od czerwca po-
ziomu 4%, czego przyczyn mozna upatrywa¢ we wspomnianym
zawieszeniu prac rzadu. Wsréd oséb bezrobotnych, liczba oséb
na tymczasowym zwolnieniu (temporary layoff) wzrosta o 175
tys., a to w tej kategorii klasyfikowano urlopowanych pracowni-
kow administracji. Wzrosta tez liczba oséb klasyfikowanych jako
pracujgce (w administracji) ale nieobecne w pracy. Wyglada
na to — co sie zdarza — ze respondenci nie zrozumieli pytania.
Gdyby dokona¢ ,prawidtowego” przypisania, stopa bezrobocia
bytaby wyzsza. Nie bedzie jednak rewizji.

Dobry obraz rynku pracy zamazuje staby wzrost ptac, ktéry w
styczniu osiggnat 0,1%, co jest najstabszym wynikiem od konca
2017 roku i rowniez moze by¢ utozsamiane z negatywnymi efek-
tami zawieszenia rzgdu.

mBank.pl
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EURUSD fundamentalnie

Patrzac catodniowo, piatek byt dniem lekkiego ostabienia sie do-
lara (wzgledem czwartkowego zamknigcia). W ciggu dnia mozna
wyrozni¢ jednak dwie fazy ruchu kursu: do danych amerykan-
skich i po. Do okoto 14 dolar si¢ ostabiat, pdzniejsze publi-
kacje wywotaly jednak nie tylko wyzszg zmienno$¢, ale takze
przerwaly tendencje aprecjacyjne na EURUSD. W konsekwengiji
dzi$ kurs startuje w okolicy 1,1440. Ten tydzien jest stosunkowo
spokojny pod wzgledem publikacji danych mogacych poruszyé
EURPLN, najwazniejszy bedzie wtorkowy odczyt ISM w ustu-
gach, ktory jesli podobnie jak koniunktura w przemysle zaskoczy
pozytywnie, powinien poméc dolarowi. W Europie dane o sprze-
dazy detalicznej i produkcji przemystowej moga wcigz wskazy-
wac na stabnacag site europejskich gospodarek, co réwniez moze
sprzyjac lekkiemu ruchowi EURUSD w dét w tym tygodniu.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Analiza techniczna nie dostarcza obecnie odpowiedzi na pytanie
o dalsze losy EURUSD. Podstawowg formacjg, ktérg mozna wy-
korzystag, jest range widoczny na wykresie 4h. Nie jest on regu-
larny, niemniej notowania koryguija si¢ obecnie w dét, przy czym
MA200 nie stanowita w ostatnich dniach ani istotnego oporu, ani
istotnego wsparcia. Brakuje jednak jednoznacznego sygnaty do
zajecia pozycji. Czekamy w blokach startowych, ale poza ryn-

kiem.
Wsparcie Opoér

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

Po czwartkowym znacznym umocnieniu, w pigtek widzeli§my ko-
rekte na EURPLN, ktory wrécit do okolic 4,29, czyli typowego
poziomu dla ostatnich wielu tygodni. Ten tydzien zaréwno ze
wzgledu na brak istotnych danych jak i brak zapowiadanych zna-
czgcych wydarzen mogacych zmienia¢ globalne trendy, réwniez
powininen sprzyja¢ stabilnosci ztotego. Najwazniejszym wyda-
rzeniem dla EURPLN bedzie srodowa konferencja RPP, ktéra
jednak nie powinna zaskakiwa¢ zmiang retoryki.

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

-20 -

-25 -

30 dni 90 dni 180 dni 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

Potezny ,reversal” na EURPLN. Notowania odbity sie od $red-
nich z wykresu tygodniowego i mimo tymczasowego wyjscia z
przedzialu wahan na dziennym doszto do szybkiego powrotu
w okolice $rednich ruchomych na tym interwale. Nasza pozy-
cja znéw wiec delikatnie zarabia (w czwartek/pigtek otarta sie o
zlecenie S/L). Notowania dywerguja na wykresie tygodniowym,
wiec oczekiwanie na ruch kursu w gére ma uzasadnienie. Pozo-
stawiamy 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 1.70 1.74 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.2706
2Y 1.75 1.79 M 140 1.60 USD/PLN 3.7243
3Y 1.82 1.86 3M 1.61 1.81 CHF/PLN 3.7509
4Y 1.91 1.95
5Y 202 206 FRA__ BID ASK
6Y 209 213 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1454
7Y 216 2.20 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 125.45
8Y 223 227 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2890
QY 229 233 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.7423
10Y 236 240 9x12 1.68 1.72 CHF/PLN 3.7606
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
i ~s50 207 82,858 7 62,84
o | 40 85 62,84 -
2,5 - L 30 80 - 62,83 -
5 | < L 20 75 62,82 62,81
F10 70 - 62,81 -
1,5 - = - Lo 65 - 62,80 -
| F-10 gq 62,79 - 5278
F-20 g5 | 62,78 -
0,5 - r=30 o5 | 62,77 -
P40 e 62,76 -
01‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 _5040 : : : : ) ; : — 8275 ‘ ‘ ‘
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark wrz 17 lis 17 sty 18mar 18maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 APR9 MAY9 JUN9
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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