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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

04.02.2019 PONIEDZIAŁEK
11:00 EUR PPI r/r (%) gru 3.1 4.0 3.0
16:00 USA Zamówienia w przemyśle m/m (%) lis 0.3 -2.1 -0.6

05.02.2019 WTOREK
10:00 EUR PMI w usługach final (pkt.) sty 50.8 50.8 51.2
10:30 GBR PMI w usługach (pkt.) sty 51.0 51.2 50.1
11:00 EUR Sprzedaż detaliczna m/m (%) gru -1.6 0.8 ( r) -1.6
16:00 USA ISM w usługach (pkt.) sty 57.5 58.0 ( r) 56.7

06.02.2019 ŚRODA
8:00 GER Zamówienia w przemyśle m/m (%) gru 0.3 -0.2 ( r) -1.6

POL Decyzja RPP (%) lut 1.50 1.50 1.50 1.50
07.02.2019 CZWARTEK

8:00 GER Produkcja przemysłowa m/m (%) gru 0.8 -1.3 ( r) -0.4
13:00 GBR Decyzja BoE (%) lut 0.75 0.75
13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) lut 1.75 1.75
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 02.02 221 253

08.02.2019 PIĄTEK
8:45 FRA Produkcja przemysłowa m/m (%) gru 0.6 -1.3

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka globalna: Cotygodniowe dane z amerykańskiego rynku pracy powinny pokazać spadek liczby
wniosków o zasiłki po silnym wzroście tydzień wcześniej. Z kolei banki centralne Czech i Wielkiej Brytanii nie
zmienią stóp procentowych.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ Biorąc pod uwagę dzisiejsze tendencje, do końca 2019 roku i prawdopodobnie w 2020 roku, stopy procentowe w
Polsce mogą pozostać bez zmian – powiedział prezes NBP Adam Glapiński, podczas konferencji po posiedzeniu
RPP.
∎ Stopa bezrobocia w styczniu wyniosła 6,2 proc. i w porównaniu do grudnia ubiegłego roku wzrosła o 0,4 pkt.
proc. – poinformowało w środę MRPiPS.
∎ Zamówienia w niemieckim przemyśle spadły w XII o 1,6 proc. mdm – podał niemiecki urząd statystyczny w
komunikacie.

Decyzja RPP (06.03.2019) 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 0.158 -0.009
USAGB 10Y 2.697 -0.018
POLGB 10Y 2.745 0.061
Dotyczy benchmarków Reuters
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RPP: stopy bez zmian, między wierszami wi-
dać jednak zmiany myślenia o stopach

Na lutowym posiedzeniu, zgodnie z oczekiwaniami, stopy pro-
centowe zostały utrzymane bez zmian, a ogólne podejście do
polityki pieniężnej (silna preferencja do utrzymywania stóp bez
zmian do końca kadencji obecnej Rady) zostało potwierdzone.
Duża część komunikatu po posiedzeniu i wypowiedzi z samej
konferencji prasowej mogłyby zostać w zasadzie skopiowane
ze stycznia, bez utraty wartości informacyjnej.

Tym niemniej, kilka zmian z dokumentu i z wypowiedzi prezesa
Glapińskiego daje się wyczytać (uwaga – będziemy tutaj czytać
między wierszami!). Po pierwsze, ocena stanu gospodarki
światowej jest bardziej pesymistyczna i wielką klamrą spina się
to z prognozami pogorszenia koniunktury na świecie, na które
od miesięcy Glapiński wskazywał. To można było wyczytać
bezpośrednio. Po drugie, i tu już wkraczamy między wiersze,
wprawdzie forward guidance wydaje się nieco mniej gołębie (te-
raz – stopy bez zmian „prawdopodobnie” również w 2020 r., ani
słowa o końcu kadencji), ale nie jest to naszym zdaniem celowy
zabieg komunikacyjny, a raczej przejaw naturalnej zmienności
retoryki obecnej RPP. Rada nie odnalazła w sobie jastrzębiego
genu pod wpływem niższych danych o inflacji. Po trzecie,
odnosząc się do następnego ruchu na stopach procentowych,
prezes Glapiński wspomniał, że „za parę lat być może” będzie
trzeba stopy procentowe podwyższać lub obniżać. To w pełni
symetryczne traktowanie cięć i podwyżek stóp procentowych to
w retoryce RPP nowość. Do tej pory na konferencjach pojawiały
się twarde argumenty przeciwko ewentualnym obniżkom (sta-
bilność finansowa). Pasuje to jednak do wzmianki z poprzedniej
konferencji o mniej niekorzystnym szacunkowym wpływie cięć
stóp na wynik odsetkowy sektora bankowego. Wydaje nam się
tym samym, że RPP może być bliższa myśleniu o łagodzeniu
polityki pieniężnej niż wielu analitykom się wydaje, a bilans
ryzyk dla płaskiej ścieżki stóp wcale nie jest przesunięty w
stronę ich wzrostu. Konwencjonalne cięcia stóp procentowych,
przestrzeń na które przecież jest, miałyby też sens jako ruch
poprzedzający stosowanie niekonwencjonalnych instrumentów.
Wreszcie, odnosimy wrażenie, że RPP wciąż żyje swoim
triumfem nad prognozującymi podwyżki stop procentowych
analitykami i w sprzyjających okolicznościach odpowiedź na
pytanie o łagodzenie polityki pieniężnej w Polsce w przyszłości
mogłaby być bardziej konkretna. Pragniemy zwrócić uwagę
czytelników na fakt, że prezes Glapiński pytany o zmiany
stóp procentowych koncentruje się na odpowiedzi na pytanie,
dlaczego stóp nie podnosi. Cytowane argumenty (osłabienie
wzrostu, niska inflacja, zrównoważenie gospodarki) na pewno
nie są argumentami, które sugerowałyby retorykę na bardziej
jastrzębie terytorium. Być może ten etap myślenia o zmia-
nie powoli się zamyka, a pytania na konferencjach powinny
koncentrować się raczej na możliwościach łagodzenia polityki
pieniężnej.

Ruchomy koniec forward guidance Glapińskiego jest, jak można
ocenić na podstawie komentarzy analityków, elementem wpro-
wadzającym zmienność do oczekiwań dotyczących polityki pie-
niężnej w Polsce. W konsekwencji, choć najbardziej prawdopo-
dobny scenariusz dla stóp procentowych to wciąż ich stabiliza-
cja w dającej się przewidzieć przyszłości, wyceny rynkowe mogą
przy takiej strategii komunikacyjnej RPP śmiało oscylować mię-
dzy -25 a 25 pb w horyzoncie dwóch lat.
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EURUSD fundamentalnie
Zamówienia w Niemieckim przemyśle pozostały słabe – gdyby
nie lekkie odbicie w przemyśle samochodowym ich obraz wyglą-
dałby jeszcze gorzej. EURUSD zareagował na publikację spad-
kiem w okolice 1,1370-80 i w ciągu dnia notowania zdołały jesz-
cze nieznacznie się obniżyć. Nie jest żadną tajemnicą, że go-
spodarka amerykańska wygląda obecnie dużo lepiej niż amal-
gamat państw strefy euro. Kurs walutowy doskonale to odzwier-
ciedla. Naszym zdaniem bilans ryzyk plasuje się w kierunku dal-
szych spadków EURUSD (miks siły USA i słabości, poluzowa-
nia polityki pieniężnej w strefie euro), jednak nie wydaje nam
się, że minima na tej parze walutowej 1,12 zostaną przekro-
czone. To raczej możliwe jest w scenariuszu szokowym. Ideal-
nymi kandydatami są Brexit oraz większa od obecnie wskazy-
wanej przez sondaże ofensywa populistów w Parlamencie Euro-
pejskim. Przy braku danych makro rządzić dziś będzie analiza
techniczna (patrz obok).

EURUSD technicznie
Pozycja: Brak.
Preferencja: Range 1,13-1,18.
Kurs nadal opada. Opisywany wczoraj poziom 38,2% Fibo na
interwale 4h został póki co na trwale przekroczony w dół. Noto-
wania zerodowały linię trendu wzrostowego na dziennym (anali-
zujemy teraz ten wykres w powiększeniu, skupiając się na ostat-
nich tygodniach wahań). Nie ma dywergencji. Wygląda na to, że
kurs zmierza do styczniowych minimów. Tam poszukamy symp-
tomów wyczerpania lub budowania pędu spadkowego. Póki co
pozostajemy bez pozycji.

Wsparcie Opór
1,1300 1,1815
1,1201 1,1651
1,0906 1,1570
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EURPLN fundamentalnie
Złoty słabszy. Już 4,2950! Ruch jest mały, lecz kierunkowy. Wią-
zalibyśmy go bardziej z efektem mocniejszego dolara niż zmiany
postrzegania gospodarki polskiej. Na to przyjdzie jeszcze czas.
Nie wydaje nam się także, że złoty może być słabszy z uwagi
na retorykę RPP. Musiałaby w podobnym stopniu oddziaływać
na forinta. Poza tym, choć widzimy pewne symptomy zmiany
tonu RPP (patrz sekcja analiz), są one bardzo subtelne i typowe
komentarze rynkowe sugerują nawet mniejszą skalę „gołębio-
ści” RPP. Przy braku danych – podobnie jak w EURUSD – kur-
sem poruszać będzie analiza techniczna, a dalszych wzrostów
strzeże – zwłaszcza w obszarze 3050-3150 silna strefa oporów.
Nie można wykluczyć, że na tych poziomach uaktywnią się już
sprzedający EUR eksporterzy.

EURPLN technicznie
Pozycja: Mała pozycja long po 4,2844, S/L 4,2550, T/P 4,34.
Preferencja: Range 4,25-35
Złotemu również należy się analiza w powiększeniu. Na dzien-
nym wykresie przekroczona została (przy relatywnie dużym ru-
chu) MA55 i najbliższy opór stawi MA200, a za nią seria maksi-
mów lokalnych, które do tej pory wyznaczały punkty, gdzie kurs
nagle zawracał (poziomy od 4,3050 do 4,3166). Notowania na
4h nie dywergują, a więc jest faktycznie szansa, że kurs przesu-
nie się wyżej. Pozostajemy z małą pozycją long.

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 1.69 1.73 ON 1.40 1.50 EUR/PLN 4.2936
2Y 1.75 1.79 1M 1.37 1.57 USD/PLN 3.7706
3Y 1.82 1.86 3M 1.55 1.75 CHF/PLN 3.7680
4Y 1.91 1.95
5Y 2.01 2.05 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 2.10 2.14 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1359
7Y 2.17 2.21 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 124.94
8Y 2.23 2.27 3x6 1.68 1.74 EUR/PLN 4.2940
9Y 2.29 2.33 6x9 1.67 1.73 USD/PLN 3.7814
10Y 2.35 2.39 9x12 1.67 1.73 CHF/PLN 3.7706

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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