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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 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 5.0
10:00 POL PKB r/r (%) Q4 4.8 4.8 5.1 4.9
14:30 USA PPI r/r (%) sty 21 25 2.0
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.02 225 235(r) 239
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.1 0.1(r) -1.2
2 30 CHN CPI r/r (%) sty 1.9

2:30 CHN PPI r/r (%) sty 0.3 0.9 0.1
9:00 CZE PKB t/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§ GUS opublikuje dane o inflacji w styczniu. Dostepne prognozy wskazuja na jej
minimalny spadek, z 1,1 do 1,0%. Wynik ten jest jednak obcigzony duzg niepewnoscig z uwagi na sposéb
uwzglednienia zapiséw ustawy o mrozeniu cen energii elekirycznej, zmiany cennikdéw firm na przetomie roku oraz
ksztattowanie sig¢ niektérych cen administrowanych. Co wiecej, bilans ryzyk jest roztozony do$¢ symetrycznie. My
zaktadamy brak zmian cen energii elektrycznej, duze wzrosty cen wywozu nieczystosci, kolejny solidny miesieczny
spadek cen paliw i nieco nizszy niz rok wczeéniej wzrost cen zywnosci. W konsekwenciji, inflacja obnizy sie
nieznacznie, z 1,1 do 1,0% r/r, przy wzroscie inflacji bazowej do ok. 1% r/r.

Gospodarka globalna: W Europie mozna odnotowa¢ publikacje danych o PKB w Czechach. Uwaga rynkéw bedzie
jednak skierowana przede wszystkim na dane z USA: dane o koniunkturze konsumenckiej Uniwersytetu Michigan i
wskaznik Empire State to pierwsze mierniki nastrojow w lutym; z kolei produkcja przemystowa wzrosta w styczniu
najprawdopodobniej minimalnie w ujeciu miesigcznym.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w IV kwartale 2018 roku wzrést o0 4,9 proc. rdr wobec wzrostu na poziomie 5,1 proc.
rdr w Il kw. — wynika z szacunku flash. Kdk PKB wzrést o 0,5 proc.

m GER: Produkt Krajowy Brutto pozostat bez zmian w IV kwartale 2018 roku kdk, po uwzglednieniu czynnikow
sezonowych — poinformowat w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny w Wiesbaden w | wyliczeniu.

m USA: Sprzedaz detaliczna w USA w grudniu 2018 r. spadta o 1,2 proc. w ujeciu miesigc do miesigca — podali
statystycy Departamentu Handlu. Analitycy spodziewali sie¢ wzrostu wskaznika o 0,1 proc. mdm.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.659 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.709 0.021

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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PKB za IV kwartal ponizej 5% r/r, ale to nie
koniec spowolnienia

Zgodnie z opublikowanym dzi$ odczytem flash PKB wzrést w IV
kwartale o 4,9% r/r, czyli bez wiekszych odchylen w stosunku
do prognoz i blisko dolnego przedziatu szacunkéw wzrostu PKB
na podstawie danych rocznych opublikowanych dwa tygodnie
temu. Wysoki, bliski 5% wzrost odzwierciedla jednak w duzej
mierze solidng baze wygenerowang przez pierwsze trzy kwar-
taty roku — sama koncéwka roku byta juz stabsza i wynik ten
(+0,5% kw/kw) jest zbiezny ze wskazaniami ptyngcymi z danych
o wiekszej czestotliwosci.
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——3Srednia produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej (kw/kw, L)

——PKB kw/kw (P)

Dane nie wnoszg nic nowego do naszych rozwazan na temat
struktury wzrostu PKB, ktore prezentowaliSmy w komentarzu
do danych rocznych. Na ich podstawie szacujemy, ze w ostat-
nich trzech miesigcach roku zawiodta zaréwno konsumpcja pry-
watna (spowolnienie z 4,5 do ok. 4,0% r/r), jak i inwestycje (z 9,9
do 6,8% r/r). Wigkszemu spowolnieniu zapobiegto zaskakujace
(zwtaszcza w $wietle danych o deficycie handlowym) pojawie-
nie sie dodatniego wktadu eksportu netto. Na potwierdzenie tych
przypuszczeh poczekamy jednak jeszcze dwa tygodnie, kiedy to
zostang opublikowane szczegéty PKB w IV kwartale.
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Ciekawsze sg implikacje dzisiejszych danych dla kolejnych
kwartatéw. Po pierwsze, pokazujg one, ze polski wzrost PKB
nie jest niewrazliwy na zmiany koniunktury zagranicg i obserwo-
wane od poczatku 2018 r. spowolnienie w strefie euro znajduje
odzwierciedlenie w danych dla Polski. Po drugie, staby wynik IV
kwartatu zmniejsza nieco ,nawis”, jaki dla statystyk w 2019 r.
stanowig dane z koncowki 2018 r. Jednoczes$nie, jesli prawda
jest ze krotkoterminowe momentum polskiej gospodarki przesu-
neto sie z przedziatu 1-1,5% kw/kw do 0,5% kw/kw (a wskazniki
koniunktury dobitnie to potwierdzajg), to wysokie odczyty z
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poczatku 2018 r. generujg potezng baze dla PKB na poczatku
b.r. W konsekwencji, uwazamy, ze konsensus rynkowy nie
docenia potencjatu do spowolnienia PKB w | kwartale. Sciezce
wzrostu gospodarczego w tym roku daleko bedzie do gtadkosci,
ktéra wydaje sie dominowa¢ w prognozach. Naszym zdaniem
juz w | kwartale PKB spowolni ponizej 4% r/r.

Z punktu widzenia RPP dane za | kwartat to wcigz daleka przy-
sztos¢ i péki co wydzwiek danych za IV kwartal musi by¢ dla
RPP pozytywny. Scenariusz bazowy, w ktérym wzrost jedno-
czesnie pozostaje ,dobry” i ma nieco gorsze perspektywy, zo-
stanie utrzymany i by¢ moze nawet potwierdzony wyzszymi pro-
jekcjami NBP w marcu. Nasze postrzeganie polityki pienigzne;j
nie ulega zmianom — stopy procentowe pozostang bez zmian w
dajacej sie przewidzie¢ przysztosci, a wyceny rynkowe moga w
zalezno$ci od sytuacji na rynkach globalnych i wydZzwigku bie-
zgcych danych oscylowaé miedzy wycenianiem cie¢, a oczeki-
waniem podwyzek stép proc.

Czarna seria danych z USA

Tak ztych danych z USA nie widzieli§my od dituzszego czasu
— wczorajsza seria danych makroekonomicznych (sprzedaz
detaliczna za grudzien, PPI za styczen, tygodniowy raport na
temat nowych wnioskéw o zasitki) przyniosta same negatywne
niespodzianki i wywotata duza reakcje na rynkach finansowych
(spadek rentownosci obligacji, stabszy dolar). Tym samym,
tendencja do poprawy nastrojow i konstruktywnego spogla-
dania na gospodarke USA (przejsciowo by¢ moze) zatamata sie.

Sprzedaz detaliczna spadta w grudniu o 1,2% m/m (oczekiwano
+0,1% m/m), sprzedaz z wytaczeniem samochodéw o 1,8% m/m
(oczekiwano braku zmian), z wytgczeniem samochodow i paliw
0 1,4% m/m (wobec prognoz +0,4%), a sprzedaz bazowa — o
-1,7% m/m (tu réwniez prognozy wynosity +0,4% m/m). Sg to
najwieksze jednorazowe zaskoczenia w danych o sprzedazy od
2008 roku i najstabsze dynamiki miesieczne od 2001 lub 2008 r.
(w zaleznosci od wskaznika). Przeglad szczegétéw wskazuje na
powszechng stabo$¢ — poza samochodami i materiatami budow-
lanymi kazda z gtéwnych kategorii zanotowata spadki. W przy-
padku sprzedazy nie sklepowej (ang. nonstore retailers) spadek
wyniost az 4% m/m. W nastepstwie fatalnego grudnia caty IV
kwartat w wydatkach konsumenckich konczy sie najgorzej co
najmniej od jesieni 2016 r.

Momentum nominalnej sprzedazy detalicznej
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——Sprzedaz detaliczna ogétem

—"Bazowa" sprzedaz detaliczna

Dane o sprzedazy sg tym bardziej szokujace, jesli uwzgledni

I T . -



' Pt
-

sie calg dostepng wiedze na temat aktywnosci ekonomicznej
na przetomie roku. Po pierwsze, rzad federalny zostat wytg-
czony dopiero w koncéwce miesiaca i, jesli zawieszenie jego
funkcjonowania nie wptyneto na proces zbierania danych, to
czynnik ten raczej bezposrednio nie wptynat na dane. Po drugie,
spadku sprzedazy nie zapowiadaty zmiany w koniunkturze kon-
sumenckiej — ta pogorszyta sie dopiero w styczniu, w reakcji na
shutdown. Po trzecie, dane te stojg w sprzecznosci z sygnatami
ptyngcymi ze spétek na temat wynikdéw Swigtecznej sprzedazy
oraz z dobrymi danymi o zatrudnieniu w handlu detalicznym w
grudniu. Po czwarte, pewien wptyw na wyniki mogt mie¢ spadek
cen surowcOw energetycznych i relatywnie dobra pogoda w
grudniu — sprzedaz gwattownie taniejacego w grudniu oleju
opatowego jest zaliczana wtasnie do nonstore retailers, razem
ze sprzedazg internetowg (sic!). Z drugiej strony, nie mozna
wykluczy¢ negatywnego wptywu silnych spadkéw na gietdzie
i atmosfery w mediach na wydatki konsumenckie (dlaczego
nie znalazto to odzwierciedlenia w badaniach ankietowych
konsumentéw, pozostaje jednak zagadka). Osobliwym jest row-
niez fakt, ze sprzedaz detaliczna rozczarowata we wszystkich
wiekszych gospodarkach rozwinietych (USA, Wielka Brytania,
Niemcy, pozostate panstwa strefy euro), a nawet w Polsce.
Wazac wszystkie dostepne informacje, mozemy zatem rozcza-
rowanie w danych o sprzedazy przypisa¢ czesciowo czynnikom
jednorazowym, a cze$ciowo zaburzeniom na rynkach finan-
sowych i w polityce w grudniu. Innymi stowy, w zwyczajowo
zaszumionych danych o sprzedazy jest pesymistyczny sygnat.

Druga dang, na ktérg warto zwréci¢é uwage, sa cotygodniowe
odczyty nowych wnioskéw o zasitki dla bezrobotnych. W ostat-
nich tygodniach dana ta rozczarowywata i nawet pobiezny rzut
oka na szereg wskazuje, ze lokalne dno zostato juz osiagniete.
Oczywiscie, zaréwno dynamika, jak i poziomy tej danej sg dale-
kie od ostrzegawczych, a epizody wzrostu liczby wnioskéw o za-
sitki sig zdarzaly juz wielokrotnie w obecnym cyklu, ale wskaznik
ten musi by¢ monitorowany. Tutaj sygnaty recesyjne zaczynajg
sie przy wzroscie o ok. 15-20% r/r (obecna warto$é: 0,8% r/r).
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——Zmiana liczby wnioskdéw o zasitki od ostatniego minimum

Niezaleznie od przyczyn stojgcych za wczorajszymi zaskocze-
niami i roli czynnikbw jednorazowych, niezrealizowany popyt
jest niezrealizowanym popytem i oczekiwania dotyczace wzro-
stu PKB w IV kwartale dostosujg sie znaczgco. Skala pogor-
szenia danych moze by¢ niespodzianka, ale kierunek juz jed-
nak nie — od diuzszego czasu spodziewali$my sie, ze wzrost w
USA w 2019 roku spowolni (do ok. 2%) z uwagi na wygasanie
efektow pakietu fiskalnego, mocnego dolara i zacie$nienie wa-
runkéw finansowych pod koniec roku. Jakkolwiek perspektywy
popytu konsumpcyjnego pozostajg w USA dobre, tak wszelkie
twarde dane na ten temat beda po wczorajszej publikacji ob-
serwowane ze zdwojong uwaga (w konicu to nie konsumpcja
miafa ostro spowalnia¢ w 2019 r.). Poprawa sytuacji na rynkach
w styczniu i lutym daje przynajmniej nadzieje, ze wptyw grudnio-
wych zaburzen sie odwrdéci. Z punktu widzenia Fed jest to jednak
kolejny argument za utrzymywaniem neutralnego nastawienia i
wstrzymaniem podwyzek przynajmniej do potowy b.r.
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EURUSD fundamentalnie

W czwartek dolar ostabiat sie wobec euro za sprawg zestawu
stabszych danych z amerykanskiej gospodarki. Zawiodta przede
wszystkim sprzedaz detaliczna w grudniu (-1,8 % wobec spo-
dziewanych 0,1% wzrostu), ale gorsze od oczekiwan okazaty sie
rowniez dane o liczbie bezrobotnych czy PPl — wiecej w sekcji
analiz. Przed nami kolejny dzien negocjacji handlowych Chiny —
USA, ktérych wyniki powinny ksztattowa¢ zachowanie EURUSD
(przy braku konkretniejszych informacji na razie pozostajg raczej
bez wptywu). Pojawiajg sie negatywne didaskalia do ostatnio po-
zytywnych przeciekdéw prasowych. Kwestie wprowadzenia stanu
wyjatkowego w USA i ustawy budzetowej bedg dzi$ takze wpty-
wacé na kurs.

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,6% -
0,4%
0,2%
0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6% -

-0,8% -
2019-01-30 2019-02-04 2019-02-07 2019-02-12
mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto - Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona érednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

pozycija: Long po 1,1278, S/L 1,1180.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Dywergencja na 4h pozostaje w mocy, ale notowania trzymaja
sie ponizej MA30. Wystarczyto to jednak wczoraj, aby wydzwi-
gnac¢ notowania powyzej serii miniméw lokalnych (zielona kre-
ska), co stanowi pozytywny sygnat, aczkolwiek wygenerowany
gtéwnie przez czynniki fundamentalne (patrz obok). Pozosta-
wiamy pozycje bez zmian.

Wsparcie Opor

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

Ztoty wczoraj umocnit sie pod koniec dnia o ok. 1 grosz,
co mozna przypisywa¢ zaréwno technicznej korekcie ostatnich
wzrostow EURPLN (patrz obok), jak i powigzaniom z global-
nymi trendami (stabszy dolar — mocniejszy ztoty). Odczyt PKB
za 4 kwartal, bliski konsensusu rynkowemu (4,9 ws 4,8%), nie
przetozyt sie na zachowanie zlotego. Jak piszemy w sekcji ana-
liz kolejny kwartat przyniesie juz jednak nizszy wzrost co po-
winno przektada¢ sie¢ na przejéciowe ostabienie ztotego. Dzi-
siaj EURPLN powinien podaza¢ w $lad za danymi o stycznio-
wej inflacji, ktéra moze zaskoczy¢ ... w kazda strone, gtéwnie ze
wzgledu na ceny kontrolowane administracyjnie.

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

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

Preferencja: Range 4,25-35

Kurs ruszyt w dét na poziomach spojnych z seria maksiméw lo-
kalnych sprzed ostatnich miesiecy. Po 7 sesjach wzrostowych
nadeszta pora na korekte. Poki co nie jest ona jednak gteboka
— notowania zatrzymaty sie na MA30 z wykresu 4h i najkrotszej
Sredniej wykresu dziennego. Liczymy wiec przynajmniej na doj-
$cie do bardziej neutralnych pozioméw w okolicach MA55 na 4h
(4,31).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71  1.75 ON 1.15 1.90 EUR/PLN 4.3394
2Y 1.75  1.79 1M 1.41 1.81 USD/PLN 3.8516
3Y 1.80 1.84 3M 1.61 1.96 CHF/PLN 3.8182

4Y 1.89 1.98

5y  1.99 203 FRA BID ASK

6Y 207 211 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.1293
7Y 214 218 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 124.78
8Y 2.21 2.25 3x6 1.69 1.72 EUR/PLN 4.3282
)4 227 2.31 6x9 1.68 1.72 USD/PLN 3.8315
10Y 233 237 9x12 1.68 1.72 CHF/PLN 3.8144
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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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