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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 PPI r/r (%) gru 3.1 4.0 3.0

16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) lis 0.3 -2.1 -0.6

10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) sty 50.8 50.8 51.2

10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) sty 51.0 51.2 50.1

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) gru -1.6 0.8(r) -1.6

16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) sty 57.5 58.0 (r) 56.7

8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) gru 0.3 -0.2(r) -1.6
POL Decyzja RPP (%) lut 1.50 1.50 1.50 1.50

8:00 GER Produkcja przemystowa 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

8 45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) gru

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka globalna: Cotygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy powinny pokazaé spadek liczby
wnioskéw o zasitki po silnym wzroscie tydzien wczesniej. Z kolei banki centralne Czech i Wielkiej Brytanii nie
zmienig stop procentowych.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Biorgc pod uwage dzisiejsze tendencje, do konca 2019 roku i prawdopodobnie w 2020 roku, stopy procentowe w
Polsce moga pozosta¢ bez zmian — powiedziat prezes NBP Adam Glapinski, podczas konferencji po posiedzeniu

m Stopa bezrobocia w styczniu wyniosta 6,2 proc. i w poréwnaniu do grudnia ubiegtego roku wzrosta o 0,4 pkt.
proc. — poinformowato w $rode MRPiPS.

m Zamowienia w niemieckim przemysle spadty w Xl o 1,6 proc. mdm — podat niemiecki urzad statystyczny w
komunikacie.

Decyzja RPP (06.03.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.158 -0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.697 -0.018

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.745 0.061

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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RPP: stopy bez zmian, miedzy wierszami wi-
dac¢ jednak zmiany myslenia o stopach

Na lutowym posiedzeniu, zgodnie z oczekiwaniami, stopy pro-
centowe zostaly utrzymane bez zmian, a ogélne podejscie do
polityki pienieznej (silna preferencja do utrzymywania stép bez
zmian do konca kadencji obecnej Rady) zostato potwierdzone.
Duza cze$¢ komunikatu po posiedzeniu i wypowiedzi z samej
konferencji prasowej mogtyby zostac w zasadzie skopiowane
ze stycznia, bez utraty warto$ci informacyjne;j.

Tym niemniej, kilka zmian z dokumentu i z wypowiedzi prezesa
Glapinskiego daje sie wyczyta¢ (uwaga — bedziemy tutaj czytac
miedzy wierszami!). Po pierwsze, ocena stanu gospodarki
Swiatowej jest bardziej pesymistyczna i wielkg klamra spina sie
to z prognozami pogorszenia koniunktury na $wiecie, na ktére
od miesiecy Glapinski wskazywal. To mozna byto wyczytac¢
bezposrednio. Po drugie, i tu juz wkraczamy miedzy wiersze,
wprawdzie forward guidance wydaje si¢ nieco mniej gofebie (te-
raz — stopy bez zmian ,prawdopodobnie” rowniez w 2020 r., ani
stowa o koncu kadenciji), ale nie jest to naszym zdaniem celowy
zabieg komunikacyjny, a raczej przejaw naturalnej zmiennosci
retoryki obecnej RPP. Rada nie odnalazta w sobie jastrzebiego
genu pod wptywem nizszych danych o inflacji. Po trzecie,
odnoszac sie do nastepnego ruchu na stopach procentowych,
prezes Glapinski wspomniat, ze ,za pare lat by¢c moze” bedzie
trzeba stopy procentowe podwyzszaé lub obnizaé. To w petni
symetryczne traktowanie cie¢ i podwyzek stép procentowych to
w retoryce RPP nowo$é. Do tej pory na konferencjach pojawiaty
sie twarde argumenty przeciwko ewentualnym obnizkom (sta-
bilnos¢ finansowa). Pasuje to jednak do wzmianki z poprzedniej
konferencji o mniej niekorzystnym szacunkowym wptywie cie¢
stop na wynik odsetkowy sektora bankowego. Wydaje nam sie
tym samym, ze RPP moze by¢ blizsza mysleniu o fagodzeniu
polityki pienigeznej niz wielu analitykom sie wydaje, a bilans
ryzyk dla ptaskiej $ciezki stop wcale nie jest przesuniety w
strong ich wzrostu. Konwencjonalne cigcia stop procentowych,
przestrzen na ktére przeciez jest, miatyby tez sens jako ruch
poprzedzajacy stosowanie niekonwencjonalnych instrumentéw.
Wreszcie, odnosimy wrazenie, ze RPP wcigz zyje swoim
triumfem nad prognozujgcymi podwyzki stop procentowych
analitykami i w sprzyjajacych okolicznosciach odpowiedZ na
pytanie o tagodzenie polityki pienieznej w Polsce w przysztosci
mogtaby by¢ bardziej konkretna. Pragniemy zwréci¢ uwage
czytelnikéw na fakt, ze prezes Glapinski pytany o zmiany
stép procentowych koncentruje sie na odpowiedzi na pytanie,
dlaczego st6p nie podnosi. Cytowane argumenty (ostabienie
wzrostu, niska inflacja, zrbwnowazenie gospodarki) na pewno
nie sg argumentami, ktére sugerowatyby retoryke na bardziej
jastrzebie terytorium. By¢ moze ten etap myslenia o zmia-
nie powoli sie¢ zamyka, a pytania na konferencjach powinny
koncentrowa¢ sie raczej na mozliwosciach tagodzenia polityki
pieniezne;.

Ruchomy koniec forward guidance Glapinskiego jest, jak mozna
oceni¢ na podstawie komentarzy analitykéw, elementem wpro-
wadzajgcym zmienno$¢ do oczekiwan dotyczacych polityki pie-
nieznej w Polsce. W konsekwencji, cho¢ najbardziej prawdopo-
dobny scenariusz dla stép procentowych to wcigz ich stabiliza-
cja w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci, wyceny rynkowe moga
przy takiej strategii komunikacyjnej RPP $miato oscylowa¢ mig-
dzy -25 a 25 pb w horyzoncie dwdch lat.
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EURUSD fundamentalnie

Zamowienia w Niemieckim przemysle pozostaty stabe — gdyby
nie lekkie odbicie w przemysle samochodowym ich obraz wygla-
datby jeszcze gorzej. EURUSD zareagowat na publikacje spad-
kiem w okolice 1,1370-80 i w ciggu dnia notowania zdotaly jesz-
cze nieznacznie sie obnizy¢. Nie jest zadng tajemnica, ze go-
spodarka amerykanska wyglada obecnie duzo lepiej niz amal-
gamat panstw strefy euro. Kurs walutowy doskonale to odzwier-
ciedla. Naszym zdaniem bilans ryzyk plasuje sie w kierunku dal-
szych spadkéw EURUSD (miks sity USA i stabosci, poluzowa-
nia polityki pienigznej w strefie euro), jednak nie wydaje nam
sie, ze minima na tej parze walutowej 1,12 zostang przekro-
czone. To raczej mozliwe jest w scenariuszu szokowym. Ideal-
nymi kandydatami sg Brexit oraz wigksza od obecnie wskazy-
wanej przez sondaze ofensywa populistow w Parlamencie Euro-
pejskim. Przy braku danych makro rzadzi¢ dzi$ bedzie analiza
techniczna (patrz obok).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowan
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Kurs nadal opada. Opisywany wczoraj poziom 38,2% Fibo na
interwale 4h zostat pdki co na trwale przekroczony w dét. Noto-
wania zerodowaty lini¢ trendu wzrostowego na dziennym (anali-
zujemy teraz ten wykres w powiekszeniu, skupiajac sie na ostat-
nich tygodniach wahan). Nie ma dywergencji. Wyglada na to, ze
kurs zmierza do styczniowych miniméw. Tam poszukamy symp-
toméw wyczerpania lub budowania pedu spadkowego. Poki co
pozostajemy bez pozycji.

Wsparcie Opor

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

Ztoty stabszy. Juz 4,2950! Ruch jest maty, lecz kierunkowy. Wig-
zaliby$my go bardziej z efektem mocniejszego dolara niz zmiany
postrzegania gospodarki polskiej. Na to przyjdzie jeszcze czas.
Nie wydaje nam sie takze, ze zloty moze by¢ stabszy z uwagi
na retoryke RPP. Musiataby w podobnym stopniu oddziatywaé
na forinta. Poza tym, cho¢ widzimy pewne symptomy zmiany
tonu RPP (patrz sekcja analiz), sg one bardzo subtelne i typowe
komentarze rynkowe sugerujg nawet mniejszg skale ,gotebio-
$ci” RPP. Przy braku danych — podobnie jak w EURUSD - kur-
sem porusza¢ bedzie analiza techniczna, a dalszych wzrostéw
strzeze — zwtaszcza w obszarze 3050-3150 silna strefa oporéw.
Nie mozna wykluczy¢, ze na tych poziomach uaktywnig sie juz
sprzedajacy EUR eksporterzy.

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

Ztotemu réwniez nalezy sie analiza w powigkszeniu. Na dzien-
nym wykresie przekroczona zostata (przy relatywnie duzym ru-
chu) MAB5 i najblizszy opdér stawi MA200, a za nig seria maksi-
moéw lokalnych, ktére do tej pory wyznaczaty punkty, gdzie kurs
nagle zawracat (poziomy od 4,3050 do 4,3166). Notowania na
4h nie dywerguija, a wigc jest faktycznie szansa, ze kurs przesu-
nie si¢ wyzej. Pozostajemy z matg pozycja long.

Wsparcie Opor
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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 191 1.95

5y 201 205 FRA BID ASK

6Y 210 214 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1359
7Y 217 2.21 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 124.94
8Y 223 227 3x6 1.68 1.74 EUR/PLN 4.2940
)4 229 2383 6x9 1.67 1.73 USD/PLN 3.7814
10Y 235 239 9x12 1.67 1.73 CHF/PLN 3.7706
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 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 o ) = = > > o 3x6 | 6x9 | 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24
g = = = = £ o E 1,40 - 0,00
= o & S s ~ = p maj 19| sie 19 | lis 19 | lut 20 |maj 20| lip 20 |paz 20 8 lis 28lis 18gru 7 sty 25sty
mispread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA  ==Wibor 3M mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
- Lo 90 62,48 - 62,46
L a0 85 62,46 -
2535 L 30 80 62,44 -
* 75 1
> t 20 2o | 62ik2 62,4
- I 10 62,40 -
1,5 1
m ™ Lo % 62,38 -
60 62,36
1 - -10 62,36 - L 2
55
- r-20 0 | 62,34 -
' r-30 62,32 -
45 .
0 : - : : : : - : : -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ‘ : : ‘ ) : : — $2:30 ‘ ‘ !
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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