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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

18.02.2019 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

19.02.2019 WTOREK

10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) sty 71 6.9 6.1 75
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty 2.0 2.0 2.8 2.9
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) gru 4.0 4.0 4.0
11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) lut 21.0 27.6 15.0
11:00 GER Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) lut -13.7 -15.0 -13.4
10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sty 3.1 3.8 2.8

10:00 POL PPl r/r (%) sty 25 2.1 2.2

10:00 POL Koniunktura konsumencka lut

16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) lut -7.7 -7.9

20:00 USA Minutes FOMC sty

9:15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) lut 51.0 51.2

9:15 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) lut 48.5 47.8

9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) lut 52.9 53.0

10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) lut 50.3 50.5

10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) lut 51.3 51.2

10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) sty 2.0 7.5 12.2

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 4.4 5.5 3.9

14:00 POL Minutes RPP lut

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.02 230 239

14:30 USA Wskaznik Philly Fed (pkt.) lut 14.7 17.0

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate m/m (%) gru 1.8 0.7

15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) lut 55.0 54.9

15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) lut 54.3 54.2

16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) sty 5.00 4.99

10:00 GER Indeks Ifo — sytuacja biezaca (pkt.) lut 103.9 104.3

10:00 GER Indeks Ifo — oczekiwania (pkt.) lut 94.2 94.2

10:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach lut

14:00 POL M3 r/r (%) sty 9.0 9.4 9.2

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ o 10:00 zostang opublikowane dane z przemystu. Produkcja przemystowa naszym
zdaniem wzrosta w styczniu w tempie zblizonym do poprzedniego miesigca (3% r/r) — w przeciwienstwie do
konsensusu nie spodziewamy si¢ zatem przyspieszenia produkcji. Staby wynik produkcji moze by¢ postrzegany
jako opdzniony efekt pogorszenia koniunktury w przemysle w ostatnich miesiacach, w kraju i wéréd gtéwnych
partneréow handlowych Polski. Towarzyszace produkcji dane na temat cen producentéw pokaza przyspieszenie
inflacji producenckiej, napedzane przez kategorie bazowe (na taki obrét wydarzen wskazujg odpowiednie indeksy
koniunktury). O tej samej porze $wiatto dzienne ujrzg réwniez dane o koniunkturze konsumenckiej za luty.

Gospodarka globalna: W strefie euro mozna zwréci¢ uwage jedynie na dane o koniunkturze konsumenckiej za
luty. W Stanach Zjednoczonych bez publikacji danych makro, za to z publikacjg protokotu z ostatniego posiedzenia
FOMC.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w styczniu 2019 roku wyniosto 4.931,8 zi, co
oznacza wzrost rdr o 7,5 proc. Zatrudnienie w tym sektorze rdr wzrosto o 2,9 proc.

m MF: Ministerstwo Finanséw na przetargu zamiany 21 lutego sprzeda papiery OK0521, PS0424, WZ0524,
WZ0528 i DS1029, a odkupi OK0419, PS0719, DS1019 i WZ0120.

m GER: Zaufanie niemieckich analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w lutym poprawito sie - wynika z danych
Instytutu ZEW. Raport ZEW pokazal, ze indeks mierzacy oczekiwania tych grup, co do wzrostu gospodarczego
Niemiec, wynidst -13,4 pkt. wobec -15,0 pkt. miesigc wczesniej.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.641 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.683 0.030

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dane z rynku pracy nieco lepsze od oczeki-
wan, ale zaburzone przez coroczng zmiane
préby

W styczniu przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
wzrosto 0 2,9% r/r (poprzedni miesiac 2,8% r/r, konsensus i na-
sza prognoza 2,0% r/r). Komentujac pozytywng niespodzianke,
trzeba mie¢ jednak na uwadze, ze zmiana zatrudnienia w stycz-
niu jest przede wszystkim wynikiem dostosowania przez GUS
sektora przedsiebiorstw do zmian w zatrudnieniu w przedsie-
biorstwach w poprzednim roku (cze$¢ firm ,wpada” do sektora
9+, cze$¢ z niego ,wypada”). Ten styczniowy ,skok” na za-
trudnieniu jest zatem echem przyrostéw liczby pracujacych rok
wczesniej, a tegoroczny wynik, cho¢ do$¢ wysoki, miesci sie w
zakresie prostych szacunkéw opartych o wzrost liczby etatéw
na przestrzeni roku poprzedniego (por. wykresy ponizej).
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Zmiana liczby miejsc pracy w poprzednim roku (tys.)

Dla okres$lenia faktycznego tempa przyrostu zatrudnienia w
tym roku konieczna bedzie obserwacja odczytéw z kolejnych
miesiecy. Sygnaly w tej kwestii nalezy okresli¢ jako w naj-
lepszym razie mieszane. Z jednej strony bowiem, szeroki
katalog miekkich i twardych wskaznikow sugeruje spadek /
spowolnienie popytu na prace w warunkach bardziej wymaga-
jacego otoczenia makroekonomicznego. Ponadto, fala imigracji
zarobkowej do Polski wyhamowata w sposdb znaczacy, co
sugeruje wzmochnienie ograniczen podazowych na rynku pracy.
Z drugiej strony, ostatnie badania koniunktury NBP (stojac
w sprzecznosci z PMI i analogicznymi wynikami z ankiet
GUS) wskazywaly na rekordowo wysokie plany zwigekszania
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zatrudnienia. Wazac wszystkie dostgpne dane, oczekujemy w
tym roku dalszego spadku dynamiki zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw.

Przecigetne wynagrodzenie brutto wzrosto w styczniu o 7,5% r/r,
przebijajac oczekiwania rynku (6,8-6,9% r/r) i naszg prognoze
(7,1% r/r). W tym przypadku wptyw corocznej aktualizacji préby
jest nieznaczny, podobnie jak efekty podwyzki ptacy minimal-
nej. W naszej opinii gtdbwna przyczyna przyspieszenia po stro-
nie ptac byt silny efekt (niskiej) bazy w kategorii przetwérstwo,
zaskoczenie za$§ mozna z powodzeniem przypisa¢ zachowaniu
goérnictwa lub niespodziankom w sektorach ustugowych. Szcze-
gbty poznamy za ok. tydzien, wraz z publikacjg Biuletynu Sta-
tystycznego. Wynik stycznia wskazuje jednak, niezaleznie od
przyczyn zaskoczenia, ze wzrost wynagrodzen wytracit impet —
dynamika roczna pozostaje wszakze zblizona do 7% r/r drugi
rok z rzedu. Warto odnotowag, ze dzigki niskiej inflacji w styczniu
dynamika ptac realnych osiggneta nowe cykliczne maksimum
(6,6% r/r).
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Pytanie na 2019 dotyczy tacznego wptywu okrojenia podazy i
spowolnienia popytu na prace na jej cene (czyli na wynagro-
dzenia). W naszej opinii nieznaczna przewage powinny zyskaé
efekty popytowe, co skutkowac bedzie nieco wolniejszym niz w
2018 r. wzrostem ptac (ok. 6-6,5% r/r). W ujeciu realnym wzrost
wynagrodzen i funduszu ptac pozostanie wysoki (szczegéinie,
ze wyzsza dynamika w sektorze publicznym powinna czgsciowo
réwnowazy¢ wspomniane niekorzystne tendencje), co wesprze
wzrost konsumpcji prywatne;.

Z punktu widzenia dane RPP pozostajg neutralne. W obliczu
niskiej inflacji wpisuja sie one bowiem w narracje o bezinfla-
cyjnym, ,dobrym” wzroscie PKB i braku nieréwnowag w pol-
skiej gospodarce. Nalezy zatem podtrzymaé prognoze stabili-
zacji stép procentowych na diugie lata.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wczoraj w gére, czemu mogty sprzyja¢ optymi-
styczne informacje ptynace z negocjacji handlowych. Prezydent
D. Trump zwracat wczoraj uwage, ze graniczny termin nego-
cjacji — 1 marca — nie jest ,magiczng” datg (rozmigkczanie tej
daty jest odbierane jako zwrot prezydenta w kierunku mniej ja-
strzebiej czesci jego administracji i wieksza szansa na zawarcie
porozumienia). Nieco lepsze od oczekiwan wskazniki niemiec-
kiej koniunktury ZEW, nie przetozyty sie na zmiany EURUSD, tu
wazniejsze bedg jutrzejsze wskazniki PMI. Dzisiejsze zachowa-
nie EURUSD powinno w zdecydowanej mierze zaleze¢ od tresci
Minutes Fed, po ostatnim, kolejnym gotebim posiedzeniu. Po-
nadto moga powrécié reakcje na kolejne Brexitowe doniesienia,
po spotkaniu May-Juncker.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8% -
2019-02-01 2019-02-06 2019-02-11 2019-02-14
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

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Biata Swieca na wykresie dziennym, ponowne (tym razem
udane) testowanie FIBO 38,2% i przebicie lokalnych maksiméw
z potowy lutego. Wszystko to sugeruje, ze nasza decyzja o za-
mknieciu pozycji byta zbyt pochopna. Z tego wzgledu przyjdzie
nam poczeka¢ na wyczerpanie momentum wzrostowego na EU-
RUSD lub pojawienie sie na nowo sygnatu kupna. Poki co pozo-
stajemy poza rynkiem, stosunek potencjalnego zysku i poten-
cjalnej straty nie jest na tych poziomach zbyt atrakcyjny.

Wsparcie Opor

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

Ll

La01

11T

DZIEN

[macma)

,,
WA
Viatel Wid

7

Har

BIRJT Ly 450 +-BATE) £ ELRUED. Lty ol 4G2018-20FB2L S

LELEE) P datei ainluied bl

TYGODNIQ

AL

BT

il

v W A

7\

b

oW GINL WEETENEBHS B
In 8l
€000 HO i 2 SeiCD 019 Eumoen e L2

B 0y (RS [ SIS

T
W |
BIPLSL Comey (BL3-J0 %-22TE) AT ELRJSDW ek v OSFEE2016-13FEB20

LI U S IR T R O A T P R I
i an

W fa
I [ wm

Copiht 2 ety Firare L. IS 17 S

K



' Pt
-

EURPLN fundamentalnie

EURPLN pozostaje stabilny w okolicach 4,33, a jego zmiany
mieszczg si¢ w zakresie mniejszym niz jeden grosz. Tak, jak
oczekiwali$my wczoraj, dobre dane z rynku pracy, o ktérych sze-
rzej piszemy w sekcji analiz, sprzyjaty stabilnosci ztotego. Dzisiaj
zostang opublikowane kolejne dane z polskiej gospodarki - od-
czyt produkcji przemystowej za styczen — nasza prognoza jest
nieco ponizej konsensusu, a stabszy odczyt moze przetozy¢ sie
na wzrosty EURPLN. Nalezy jednak pamieta¢ o wcigz matej re-
akcji ztotego na dane krajowe, wazniejszymi czynnikami pozo-
stang trendy globalne (tu mozliwe reakcje na negocjacje han-
dlowe czy Minutes Fed — te ostatnie raczej jednak nie przyniosa
nowych informacji na temat polityki pienieznej w USA).

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

30 dni 90 dni 180 dni

BPLN mHUF mTRY

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Mata pozycja short po 4,3380, S/L 4,3530, T/P 4,31.
Preferencja: Range 4,25-35

Bez sygnatéw na wykresie tygodniowym. Notowania dotarty w
poprzednich dniach do gérnego ograniczenia range i powoli dry-
fuja w dét. Mocnych sygnatéw odwrécenia trendu wzrostowego
w dalszym ciggu nie widzimy — nasza pozycja jest czysto tak-
tycznym zagraniem na krotkoterminowa korekte i udang (przy-
najmniej pierwszg) obrone strefy oporéw 4,34/35. Zostawiamy
ja zatem bez zmian i liczymy na mozliwo$¢ zamkniecia po atrak-
cyjniejszych niz obecne poziomach.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.70 1.74 ON 1.40 1.60 EUR/PLN 4.3303
2Y 1.74 1.78 1M 1.38 1.58 USD/PLN 3.8311
3Y 1.79 1.83 3M 1.56 1.76 CHF/PLN 3.8141

4Y 1.87 1.91

5y  1.97 201 FRA BID ASK

6Y 205 2.09 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1340
7Y 212 216 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 125.44
8Y 218 2.22 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.3288
)4 224 228 6x9 1.68 1.72 USD/PLN 3.8178
10Y 230 234 9x12 1.68 1.72 CHF/PLN 3.8122
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 r 0,2 2,60 - 0,60
2,4
1,9 - 2,40
0,15 2,2 |
1,8 2,20
, >
0,1
2,00
1,7 18 -
" 0,05 1,80
1,6 1,6 1
1,60
1,5 . . . . . . = o 1,4 4
(4] v 3 ] = = L = 3x6 6x9 9x12 | 12X15|15X18 | 18X21|21X24
2 = = g = = = 2 1,40 -+ 0,00
> 9 =} 3 ~ b ~ o) maj 19| sie 19 | lis 19 | lut 20 /maj 20| sie 20 | lis 20 21lis Sgru 19gru 2 sty 16sty 30sty  13lut
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
3 4o 207 66,38 -
85 - 66,36
I 30 66,36 - 66,35
255 80 -
2 jz 75 | 66,34 -
70 - 66,32 -
1,5 - - F0 65 -
66,30 -
. L -10 60 6,25
| 50 55 66,28 -
0,5 L .30 50 - 66,26 -
0 w0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ; ; : ; ; : : - 8624 ‘ ; !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paz 18 gru 18 lut 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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