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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

11.02.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

10:30 GBR PKB kw/kw (%) 0.3 0.6
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.1 -0.4
9 00 HUN CPI r/r (%) sty

9 00 CZE CPlt/r (%) sty

10:30 GBR CPI r/r (%) sty 2.0 2.1
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) gru -0.4 -1.7
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) gru -1066 -854 -221
14:00 POL Eksport (min EUR) gru 16426 16714 20025
14:00 POL Import (min EUR) gru 17528 17943 20254
14:30 USA CPI t/r (%) 1.5 1.9
1 50 JAP PKB kw/kw (%) 0.4 -0.6
8:00 GER PKB kw/kw (%) C)4 0.1 -0.2
9:00 HUN PKB r/r (%) Q4 4.6 4.9
10:00 POL PKB r/r (%) Q4 4.8 4.8 5.1
14:30 USA PPI r/r (%) sty 21 2.5
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.02 225 234
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.2
2 30 CHN CPlt/r (%) sty

2:30 CHN PPI r/r (%) sty 0.3 0.9
9:00 CZE PKB r/r (%) Q4 24 24
10:00 POL CPI r/r (%) sty 1.0 1.0 141
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) lut 7.0 3.9
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.1 0.3
16:00 USA Wsk.koniunktury kons. Umich (pkt.) lut 93.5 91.2

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: W $rode zostang opublikowane dane o bilansie ptatniczym w grudniu. Efekty sezonowe,
stabos$¢ produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej i hurtowej sugerujg duzy miesieczny spadek eksportu
i importu. Konsekwencjg jest wzrost deficytu handlowego do ponad 1 mid EUR i, dzigki niewielkiej poprawie na
rachunkach ustug i transferéw biezacych, wzrost deficytu salda obrotéw biezgcych do ok. 1 mid zt. W czwartek
zobaczymy publikacje wstepnych danych o PKB za IV kwartat. Na podstawie danych rocznych szacujemy, ze
PKB wzrést w IV kwartale o 4,8% r/r i ok. 0,4-0,5% kw/kw. Wreszcie, w pigtek GUS opublikuje dane o inflacji w
styczniu. Dostepne prognozy (w tym nasza) wskazujg na jej minimalny spadek, z 1,1 do 1,0%. Wynik ten jest
jednak obcigzony duza niepewnos$cig z uwagi na sposéb uwzglednienia zapiséw ustawy o mrozeniu cen energii
elektrycznej, zmiany cennikéw firm na przetomie roku oraz ksztattowanie sie niektérych cen administrowanych.

Gospodarka globalna: W Europie nalezy odnotowac kolejne dane dotyczace koncowki zesztego roku (poniedziatek
— PKB za IV kwartat i produkcja przemystowa za grudzien w Wielkiej Brytanii; wtorek — produkcja przemystowa w
strefie euro w grudniu; czwartek — PKB w IV kwartale w Niemczech i na Wegrzech; pigtek — PKB w IV kwartale w
Czechach), ktére powinny potwierdzi¢ wyrazne schtodzenie koniunktury. Niemcy, jak warto doda¢, znajdowaly sig
w |l potowie zesziego roku w technicznej recesji. W tym tygodniu réwniez zostang opublikowane dane o inflacji w
styczniu (Czechy, Wegry i Wielka Brytania), ktére pokazg nieznaczne zmiany w stosunku do grudnia. W Stanach
Zjednoczonych nie zabraknie za to publikacji. Tydzieh tam rozpoczyna sie w $rode od publikacji danych o inflacji
za styczen — spadki cen paliw i wysoka baza z poprzedniego roku przyczynig sie do istotnego obnizenia dynamiki
CPI. W czwartek zobaczymy zalegte dane o sprzedazy detalicznej w grudniu, w pigtek za$ — styczniowag produkcje
przemystowa (tutaj mozliwa jest negatywna niespodzianka po dobrym grudniu) oraz pierwsze odczyty koniunktury
w lutym (indeks Empire State oraz wskaznik koniunktury konsumenckiej U.Michigan).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze
m Import uzywanych aut do Polski w styczniu 2019 r. spadt o 3,1 proc. rdr do 75.128 sztuk — podat instytut Samar.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.103 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 0.000 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.749 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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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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EURUSD fundamentalnie

Strach na rynkach nieco zelzat (zwyzka gietdy w koncu sesji —
wreszcie reakcja na nizsze stopy?). Mimo tego jednak EURUSD
pozostaje nisko i blisko waznych pozioméw wsparcia w okolicy
1,13. Negocjacje w sprawie muru z Meksykiem idg zle i znéw
zostaly zerwane. Zwigksza sie prawdopodobienstwo kolejnego
wytgczenia rzadu lub ustanowienia stanu wyjatkowego. W tym
tygodniu czekamy gtéwnie na dane o inflacji z USA (konsensus
to spadek i stabilizacja wzrostéw m/m wskaznika bazowego),
ktére w sytuacji niewielkiego pogorszenia sytuacji gospodarczej
powinny by¢ podstawowg determinantg dziatar Fed. Czeka nas
takze sporo wystgpien solowych prezeséw oddziatow Rezerwy
Federalnej (w tym tez Powella). Ostatnie ztagodzenie retoryki
spowodowato powrét warunkéw finansowania do bardzo luznych
poziomoéw. Z tej perspektywy nie widzimy powodu, aby przed-
stawiciele Fed straszyli dalej — by¢ moze jest to wtasnie kolejny
sygnat do odbicia EURUSD, na ktéry czekamy.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy matg pozycje long po 1,1326, S/L na
1,1280.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

EURUSD o krok blizej od styczniowych miniméw i, jednoczes$nie,
od linii trendu wzrostowego, ktére mozna rozmaicie rysowaé na
minimach z ostatnich miesiecy — w przypadku tych ostatnich nie
mozna wskaza¢ jednoznacznie poziomu, ale powinno by¢ jasne,
ze strefa 1,13/1,1330 stanowi wazne wsparcie. Na wykresie 4H
ostatnie spadki wygenerowaty dywergencje i jest to dla nas do-
stateczny powod do zajecia taktycznej pozycji long. Wchodzimy
po 1,1326, S/L na 1,1280.

Wsparcie Opor

1,1300 1,1815
1,1201 1,1651
1,0906 1,1570
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
EURPLN znalazt sie przejsciowo na najwyzszym poziomie od Pozycja: Mata pozycja long po 4,2844, S/L 4,2550, T/P 4,34.
2018 roku (4,3229). Przy minimalnych ruchach na EURUSD to Preferencja: Range 4,25-35
juz zapewne nie sama korelacja z dolarem, lecz odwracanie Na wykresie tygodniowym pojawita sie najwieksza biata swieca
zaktaddéw na EM o niskim oprocentowaniu (HUF znajduje sie od 3 miesiecy, co w potgczeniu z odbiciem od splotu
obecnie w tej samej grupie) staje sie w tym momencie coraz MAS55W/MA200W stanowi pierwsza jaskotke zmiany trendu.
istotniejsza narracjg. Wszystko to w otoczeniu wigkszej awer- Dzis rano ztamane zostaty maksima (1.3140/50) ograniczajace
sji do ryzyka (zawrdcenie gietdy w USA pod koniec handlu nie przez dtuzszy czas wzrosty kursu, ale z uznaniem tego za prze-
stalo na przeszkodzie w wyznaczeniu maksiméw lokalnych na tom poczekamy na potwierdzenie na bardziej ptynnym rynku.
EURPLN). Naszym zdaniem wkrétce dotaczy¢ powinna narracja O ile watpliwosci co do sygnatéw wzrostowych utrzymujg sie,
stricte krajowa oparta na do$¢ gwattownym spowolnieniu PKB o tyle na wykresach technicznych nie wida¢ réwniez sygnatéw
na poczatku roku. A rynek wycenia péki co stopniowy i tagodny odwrdcenia trendu. Kurs nabrat impetu, jakiego nie widzielismy
charakter spowolnienia. .. O ile obecne poziomy EURPLN moga od dawna. Pozycja bez zmian i liczymy na atak na gérne ograni-
sie jeszcze skorygowac w dét, nie obstawialiby$my obecnie nad- czenie szerszego zakresu wahan (tj. 4,34).

miernie optymistycznych scenariuszy dla ztotego.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.70 1.74 ON 1.35 1.56 EUR/PLN 4.3082
2Y 1.74 1.78 1M 1.47 1.67 USD/PLN 3.8040
3Y 1.80 1.84 3M 1.57 1.77 CHF/PLN 3.7956

4Y 1.89 1.93

5y 199 203 FRA BID ASK

6Y 2.07 2.1 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1327
7Y 214 218 1x4 1.70 1.74 EUR/MJPY 124.25
8Y 220 224 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.3084
QY 225 229 6x9 1.68 1.72 USD/PLN 3.8047
10Y 232 236 9x12 1.67 1.71 CHF/PLN 3.8063
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3 a0 %0 61,90 -
85 - 61,88
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255 80
] jz 75 | 61,86 -
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1 - -10 60
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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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