14 lutego 2019

Raport Dzienny

Autorzy:

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Maciej Zdrolik

analityk

tel. +48 22 829 02 56
maciej.zdrolik@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa
tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
www.mbank.pl

Nasze wszystkie publikacje
dostepne sa na stronie
internetowej pod adresem:
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/

Mozna nas réwniez $ledzi¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

' Pt
-

mBank.pl

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 0.2
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) gru 0.1 -0.3(rn) -0.5
9 00 HUN CPI r/r (%) sty

9 00 CZE CPlt/r (%) sty 21 2.0 25
10:30 GBR CPlt/r (%) sty 1.9 241 1.8
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) gru -0.4 -1.7 -0.9
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) gru -1066 -854 -240 (1) -1400
14:00 POL Eksport (mIn EUR) gru 16426 16714 20058 (r) 16005
14:00 POL Import (min EUR) gru 17528 17943 20280 (r) 17345
14:30 USA CPI r/r (%) 1.5 1.9 1.6
0 50 JAP PKB kw/kw (%) 0.4 -0.7 (r) 0.3
8:00 GER PKB kw/kw (%) 04 0.1 -0.2 0.0
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 2.4

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

Dzi$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ o 10:00 zostang opublikowane dane o PKB za IV kwartat 2018 r. (wiecej na temat
dzisiejszej publikacji mozna przeczyta¢ w sekcji analiz).

Gospodarka globalna: W Europie dane o PKB wypetniajg kalendarz — po odczycie z Niemiec dzi$ rano opubliko-
wane zostang réwniez dane z Wegier (tutaj, podobnie jak w Polsce, nalezy spodziewac¢ sig nizszej dynamiki rocznej).
W Stanach Zjednoczonych zobaczymy dzi$ zalegte dane o sprzedazy detalicznej za grudzien (sic!), cotygodniowy
raport na temat wnioskéw o zasitki oraz inflacje producencka.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Deficyt w obrotach biezacych w grudniu 2018 r. wyniést 1.400 min euro wobec konsensusu 915 min euro
deficytu. Eksport wzrést o 2,3 proc. rdr wobec konsensusu wzrostu o 6,4 proc. rdr, natomiast import wzrést o 3,0
proc. rdr wobec konsensusu wzrostu o 6,2 proc. rdr.

m EUR: Produkcja przemystowa w strefie euro w XlI spadta o 0,9 proc. mdm, podczas gdy poprzednio spadta o 1,7
proc.

m USA: Ceny konsumpcyjne CPl w USA w styczniu pozostaty bez zmian w ujeciu mdm, a rdr wzrosty o 1,6 proc. -
podat amerykanski Departament Pracy w komunikacie. Oczekiwano +0,1 proc. mdm, a +1,5 proc. rdr.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.133 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.698 0.001

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.785 -0.008

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis publikacja danych o PKB. Ryzyka roz-
ktadaja sie w dot.

Dzi$ o godzinie 10:00 GUS opublikuje dane o PKB za IV kwartat
w formacie flash, a wiec bez szczeg6tow. Sama liczba réwniez
moze podlega¢ poézniejszej rewizji, do czego wielokrotnie
dochodzito. Spodziewamy sie odczytu PKB na poziomie 4,8%
r/r.

Odczyt z IV kwartatu mozna wyliczyé oczywiscie z danych cato-
rocznych, publikowanych wczesniej. | rokrocznie wykonujemy to
¢wiczenie. Z biegiem czasu zebrata sie juz z tego nieco dtuzsza
historia, ktérg mozemy sie pochwali¢. Na ponizszym wykresie
zestawiamy przedziat prognoz dla PKB z |V kwartatu w ujeciu
historycznym (szerszy zaktada zaokraglenia réwniez dla danych
z pierwszych trzech kwartatéw, wezszy — tylko dla danych rocz-
nych). Widoczna na nim tendencja sugeruje, ze $rednio rzecz
ujmujac lepiej sprawdzaty sie prognozy z dolnego przedziatu od-
chylen. 4,8% jest wtasnie prognoza z takiego przedziatu.
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Odczyt flash PKB w IV kw.

Juz jednak na etapie publikacji wstepnych danych za caty rok
podijelismy temat niewiarygodnie wysokiej kontrybuciji eksportu
netto, ktéra miata miejsce w catym roku. Kilkanascie dni po pu-
blikacji GUS opublikowat dane handlowe za grudzien, ktére po-
kazaty potezny wzrost deficytu, co w zasadzie potwierdzone zo-
stato opublikowanymi wczoraj danymi NBP. Na podstawie tych
danych mozna szacowaé, ze wktad eksportu netto w ostatnim
kwartale byt ujemny i wyniést -0,5 pkt. proc. (takie szacunki sa
dos¢ precyzyjne, co pokazuje wykres).

NX wyliczone z danych NBP vs wynik z
rachunkdéw narodowych (PKB)
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Tymczasem, catoroczne dane GUS wskazuja, ze GUS bardziej
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zatozyt poziom +0,5-0,7 pkt. proc. Dane handlowe sg przy tym
podawane w cenach biezacych, a PKB jest miarg realng, pozo-
staje wiec kwestia cen. Bardzo duze wahniecie na terms of trade
(spadek cen eksportu przy jednoczesnym wzroscie cen importu)
mogtoby zatem ttumaczy¢ takg rozbiezno$¢ — wiemy jednak, ze
ceny surowcéw potaniaty w IV kwartale, a wiec ten czynnik od-
pada jako wyjasnienie wysokiego wktadu eksportu netto. Z tego
tytutu ryzyka rozktadajg sie asymetrycznie w dot dla prognozy
4,8% r/r. Tym niemniej historia pokazuje tez, ze w zasadzie ni-
gdy niespodzianki na eksporcie netto (choé¢ tak duzej, jak obec-
nie, jeszcze nie byto) nie znajdowaty odzwierciedlenia w pierw-
szych odczytach PKB za poszczegdlne kwartaly.
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EURUSD fundamentalnie

Wtorkowe odbicie EURUSD okazato sie by¢ tylko chwilowe —w
$rode eurodolar kontynuowat swéj ruch w dét z poprzednich dni.
Przyczyn tego zachowania mozna upatrywac zaréwno w danych
z europejskiej gospodarki, gdzie opublikowano stabsze od ocze-
kiwan dane o produkcji przemystowej w strefie euro, jak i w nieco
wyzszym od konsensusu odczycie amerykanskiej inflacji CPI za
styczen. Dodatkowo, niepewno$¢ co do sytuacii politycznej Hisz-
panii (mozliwe nowe wybory) réwniez mogta sprzyja¢ ucieczce
do bezpieczniejszych walut. Trwajgce negocjacje handlowe na
linii Chiny — USA, zgodnie ze stowami D. Trumpa idg dobrze, i to
one powinny by¢ jednym z czynnikéw ksztattujgcych zachowanie
EURUSD (potencjat na ruch w gore). Drugim bedzie publikacja
PKB z niemieckiej gospodarki za 4 kwartat, skad ptyng kolejne
sygnaty o spowolnieniu.

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

Nowa pozycja: Otwieramy matg pozycje long po 1,1278, S/L
1,1180.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Rollercoaster wokét 1,13 - po prawie bullish reversalu we wto-
rek wczoraj na wykresie dziennym pojawit sie bearish reversal
(tym razem wszystko jest zgodnie z podrecznikami analizy tech-
nicznej). Nowe lokalne minima (1,1250) to jednak od razu so-
lidna dywergencja (wykres 4H) i uktad techniczny wyklarowat
sie. Korzystamy z sygnatéw kupna i decydujemy sie na zagra-
nie porzadniejszej korekty wzrostowej. Wchodzimy po 1,1278,
S/L 1,1180, brak sztywnego T/P.

Wsparcie Opor

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

Za zlotym wczoraj kolejny dzien ostabienia sie w stosunku do
euro, spowodowany tym razym typowymi korelacjami z EU-
RUSD (risk-off i mocniejszy dolar w stosunku do euro to stab-
szy zioty). Dzisiaj EURPLN powinien zaleze¢ w gtéwnej mierze
od informacji krajowych tj. publikacji PKB za 4 kwartat. Dane za
2018 roku wskazujg na odczyt na poziomie 4,8, ale ryzyka roz-
ktadajg sie w dot - szerzej o dzisiejszym PKB piszemy w sekgc;ji
analiz. Jesli jednak negatywne ryzyka sie nie zrealizujg, a do-
datkowo z globalnej gospodarki beda ptynety pozytywne sygnaty
(np z negocjacji USA - Chiny), powinni$my w najblizszych dniach
widzie¢ korekcyjne spadki EURPLN.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem
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EURPLN technicznie

Nowa pozycja: Otwieramy matg pozycje short po 4,3380, S/L
4,3530, T/P 4,31.

Preferencja: Range 4,25-35

EURPLN nabiera rozpedu — siedem wzrostowych sesji z rzedu
mamy za soba, a za sprawg wzrostu zmiennosci kolejne $wiece
zamykaja sie powyzej Bollingera. JesteSmy juz blisko gérnego
ograniczenia szerszego range (4.34/35), a notowania zaczynajg
dywergowac na 4H (mozna juz méwi¢ o potréjnej dywergenc;ji).
W takich warunkach decydujemy sie na zagranie korekty spad-
kowej. Otwieramy matg pozycje short po 4,3380, S/L 4,3530,
T/P 4,31.

4,2657 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3401

EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek -
deprecjacja, w %.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.70 1.74 ON 1.35 2.10 EUR/PLN 4.3312
2Y 1.76  1.80 M 1.47 1.67 USD/PLN 3.8261
3Y 1.81 1.85 3M 1.63 1.83 CHF/PLN 3.8031
4Y 1.90 1.94
5Y 201 205 FRA _BID _ASK
6Y 209 213 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1260
7Y 216 2.20 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 125.00
8Y 222 2.26 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.3368
)4 229 2383 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.8516
10Y 235 239 9x12 1.69 1.73 CHF/PLN 3.8149
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 - 0,2 2,60
2,4
1,9 2,40
! 0,15 2,2 -
ig 2,20
. >
0,1
2,00
L7 1,8 - |
0,05 1,80
1,6 1,6 -
1,60
1,5 : : ; ; : : i o 1,4 4
K ) 2 2 2 Z z 5 3x6 | 6x9 | 9x12  12X15|15X18|18X21|21X24 i 4
H % ™ ~ =1 s, ? — maj 19| sie 19| lis 19 | lut 20 /maj 20| sie 20 | lis 20 151is 29lis  13gru  27gru  10sty 24sty 7 lut
mspread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA  ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3 a0 %0 64,40
85 64,35
k30 64,35 -
2,5 80
2 | 12 s 64,30 - \64,28
S0 70 64,25 -
L5 A — = F0 65
64,20
1] F-10 60 64,16
L 20 55 - 64,15
0,5~ L .30 90 7 64,10 -
0 _— 40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 : ; ; : : ; : = 8405 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 APR9 MAYS JUNS
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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