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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

18.02.2019 PONIEDZIAŁEK
BRAK ISTOTNYCH DANYCH
19.02.2019 WTOREK

10:00 POL Przeciętne wynagrodzenie brutto r/r (%) sty 7.1 6.9 6.1 7.5
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 bieżąca (pkt.) lut 21.0 27.6 15.0
11:00 GER Indeks ZEW – oczekiwania (pkt.) lut -13.7 -15.0 -13.4

20.02.2019 ŚRODA
10:00 POL Produkcja sprzedana przemysłu r/r (%) sty 3.1 3.8 2.8 6.1
10:00 POL PPI r/r (%) sty 2.5 2.1 2.2 2.2
10:00 POL Koniunktura konsumencka lut
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) lut -7.7 -7.9 -7.4
20:00 USA Minutes FOMC sty

21.02.2019 CZWARTEK
9:15 FRA PMI w przemyśle flash (pkt.) lut 51.0 51.2
9:15 FRA PMI w usługach flash (pkt.) lut 48.5 47.8
9:30 GER PMI w usługach flash (pkt.) lut 52.9 53.0

10:00 EUR PMI w przemyśle flash (pkt.) lut 50.3 50.5
10:00 EUR PMI w usługach flash (pkt.) lut 51.3 51.2
10:00 POL Produkcja budowlano-montażowa r/r (%) sty 2.0 7.5 12.2
10:00 POL Sprzedaż 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 Wskaźnik Philly Fed (pkt.) lut 14.7 17.0
14:30 USA Zamówienia na dobra trwałe m/m (%) gru 1.8 0.7
15:45 USA PMI w przemyśle flash (pkt.) lut 55.0 54.9
15:45 USA PMI w usługach flash (pkt.) lut 54.3 54.2
16:00 USA Sprzedaż domów na r.wtórnym (mln) sty 5.00 4.99

22.02.2019 PIĄTEK
10:00 GER Indeks Ifo – sytuacja bieżąca (pkt.) lut 103.9 104.3
10:00 GER Indeks Ifo – oczekiwania (pkt.) lut 94.2 94.2
10:00 POL Koniunktura w przedsiębiorstwach lut
14:00 POL M3 r/r (%) sty 9.0 9.4 9.2

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka polska: Dziś o 10:00 zostaną opublikowane dane z handlu i budownictwa. W przypadku produkcji
budowlano-montażowej spodziewamy się wyraźnego jej spowolnienia na początku roku (z 12,2 do ok 3% r/r): I
kwartał 2018 był rekordowym pod względem kwartalnego przyrostu produkcji, a warunki atmosferyczne w styczniu
dodatkowo nie sprzyjały wybujałej produkcji. Sprzedaż detaliczna w naszej opinii częściowo odbiła po fatalnym
grudniu, przy czym największa przestrzeń do wzrostów jest w kategoriach sprzedaży mebli, RTV, AGD, odzieży i
żywności. W ślad za inflacją ceny sprzedaży detalicznej spowolniły.

Gospodarka globalna: W Europie dziś zostaną opublikowane wstępne odczyty wskaźników PMI za luty i jest to
najważniejsze wydarzenie tygodnia. Oczekiwania ich dotyczące są w zasadzie zbieżne z konsensusowym poglą-
dem na gospodarkę europejską (delikatne pogorszenie nastrojów w przemyśle i poprawa w usługach). Tym nie-
mniej, brak poprawy sentymentu w Azji (poranne dane z Japonii wyraźnie rozczarowały) sugeruje, że przestrzeń
do pozytywnych zaskoczeń jest tutaj ograniczona. W Stanach Zjednoczonych kalendarz również pęka w szwach
– cotygodniowe dane z rynku pracy powinny odpowiedzieć na pytanie o trwałość trendu wzrostowego liczby nowo
zarejestrowanych bezrobotnych, zaś dane o koniunkturze (Philly Fed i Markit PMI) powiedzą wiele na temat sen-
tymentu przedsiębiorstw w lutym. Wreszcie, dziś zostaną opublikowane również zaległe dane o zamówieniach na
dobra trwałe za grudzień oraz dane o sprzedaży domów na rynku wtórnym w styczniu.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ Glapiński: W Polsce jest przestrzeń do ewentualnych obniżek stóp procentowych i nie ma potrzeby używania
niestandardowych instrumentów polityki pieniężnej - wynika z wypowiedzi prezesa NBP.
∎ Ancyparowicz: Stopy procentowe w Polsce powinny pozostać bez zmian do końca 2022 r. - powiedziała członkini
RPP, w środowym wywiadzie dla agencji Reuters.

Decyzja RPP (06.03.2019) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.105 0.006
USAGB 10Y 2.645 0.012
POLGB 10Y 2.759 -0.002
Dotyczy benchmarków Reuters
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Duże pozytywne zaskoczenie w danych o
produkcji przemysłowej

Produkcja przemysłowa wzrosła w styczniu o 6,1% r/r, bijąc
na głowę praktycznie wszystkie prognozy (konsensus ok. 4%,
nasza prognoza 3,1% r/r). Solidne przyspieszenie produkcji wy-
darzyło się pomimo stabilnego układu dni roboczych oraz ne-
gatywnych sygnałów wysyłanych od miesięcy przez wszystkie
wskaźniki koniunktury (różniło je tylko ich natężenie, nie kieru-
nek). W ujęciu miesięcznym produkcja wzrosła o 1,7% m/m i jest
to najlepszy jednorazowy wynik przemysłu od maja. Trend spad-
kowy w dynamice produkcji przemysłowej utrzymał się wpraw-
dzie, choć oczywiście styczniowe dane nie wskazują, aby jego
nachylenie zmniejszyło się w styczniu w stopniu oczekiwanym
przez nas.

Przegląd szczegółów odczytu nie wskazuje na działanie
czynników jednorazowych – przyspieszenie było powszechne
i opierało się o wiele gałęzi przemysłu. W szczególności,
niepełna „wyliczanka” dynamik z poszczególnych branż nie
wskazuje na istotne spadki produkcji w sekcjach eksportowych.
Dobrze również wyglądają gałęzie nastawione na rynek we-
wnętrzny, ale nie na zaopatrywanie budownictwa (produkcja
napojów, wyrobów chemicznych).

Dynamika cen producentów utrzymała się na poziomie 2,2%
r/r. Rozczarowanie w stosunku do naszej prognozy (2,5% r/r) to
częściowo wina rewizji poprzedniego odczytu w dół o 0,1 pkt.
proc., częściowo zaś – braku oczekiwanego przez nas przy-
spieszenia cen bazowych w przetwórstwie. Na to wskazywało
zachowanie komponentów cenowych we wskaźnikach koniunk-
tury GUS, ale – podobnie, jak w przypadku produkcji przemysło-
wej – również tutaj miękkie wskaźniki zawiodły jako predyktory
dla zachowania twardych danych. Dynamika cen producenckich
rządzi się w dalszym ciągu swoimi prawami – żaden dodatkowy
czynnik nie wyłania się spośród fluktuacji związanych ze zmia-
nami cen surowców i kursu walutowego. Sugeruje to, że przynaj-
mniej po stronie dóbr przemysłowych nie doszło na przełomie
roku do żadnego istotnego dostosowania cenników, czy to do
wyższych cen energii elektrycznej (tutaj przedsiębiorstwa pozo-
stają w zawieszeniu w oczekiwaniu na pełne wdrożenie pakietu
mrożącego ceny), czy to rosnących kosztów pracy.

Na pierwszą ocenę implikacji dobrego odczytu produkcji prze-
mysłowej dla PKB w I kwartale będziemy musieli poczekać do
publikacji danych z budownictwa (jutro) – to właśnie na niższym
wkładzie tego sektora zasadzają się prognozy silnego spowol-
nienia PKB w pierwszych miesiącach roku. Dane zostaną po-
witane przez RPP jako potwierdzenie optymistycznej wizji pol-
skiej gospodarki, w której wysokiemu wzrostowi (część człon-
ków Rady wierzy we wzrost PKB w 2019 r. wyższy od konsen-
susu i dotychczasowych projekcji DAE NBP) towarzyszy brak
presji inflacyjnej. W tej sytuacji RPP będzie stać z bronią u nogi
w kolejnych kwartałach.

USA: Minutki nie wykluczają kolejnych pod-
wyżek stóp procentowych

Protokół z ostatniego posiedzenia FOMC stanowi cenny wgląd
w deliberacje członków tego gremium w momencie, gdy zdecy-
dowało się ono na wykonanie dużego kroku wstecz w polityce
pieniężnej. Po pierwsze, nawarstwienie obaw i niepewności w
styczniu (w tym o wpływ zaburzeń rynkowych na warunki finan-
sowania i nastroje przedsiębiorstw) było dostatecznie duże, by
Fed zmienił nastawienie w polityce pieniężnej na cierpliwe. Po
drugie, jakkolwiek rynki oceniają cykl podwyżek stóp procen-
towych w USA jako praktycznie skończony, sam Fed nie jest
co do tego przekonany. W istocie rzeczy, większość członków
komitetu widzi przestrzeń do dalszych podwyżek w tym roku,
czy to w odpowiedzi na ewentualne zaskoczenia inflacyjne, czy
to w scenariuszu bazowym ze stabilną inflacją i kontynuacją
ekspansji gospodarczej. Ten wewnętrzny jastrzębi przechył
jest bliższy „kropkom” niż łagodnej retoryce prezesa Fed z
ostatniej konferencji prasowej po posiedzeniu. Jest to spójne
z ostrożnym, ale mimo wszystko pozytywnym postrzeganiem
perspektyw wzrostu w tym roku. Na koniec warto zauważyć, ze
zakończenie normalizacji bilansu Fed jest już na horyzoncie i
może zostać zdaniem członków FOMC zakomunikowane już w
tym roku.

Reasumując, w najbliższych miesiącach Fed pozostanie „cier-
pliwy” i będzie obserwować gospodarkę, rynki i ich interakcje.
W przypadku realizacji naszego bazowego scenariusza dla USA
(brak recesji, solidny rynek pracy) należy spodziewać się usu-
nięcia „cierpliwości” z komunikatów i podwyższenia stóp procen-
towych w II połowie roku.
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EURUSD fundamentalnie
W oczekiwaniu na wczorajsze minutes dolar lekko się osłabiał,
ale cały wzrost został zniwelowany po ich publikacji, EURUSD
więc na przestrzeni dnia pozostał stabilny. Członkowie FOMC
nie byli w nich tak gołębi jak odczytywał ostatnio rynek, dopusz-
czając podwyżkę w drugiej części roku – więcej o minutes Fed w
sekcji analiz. Dzisiaj EURUSD powinien zależeć głównie od ko-
niunktury w europejskiej gospodarce, gdzie poznamy wstępne
PMI w przemyśle i usługach, które mogą wskazywać na kolejne
oznaki spowolnienia w Europie. Zostaną opublikowane również
minutes ECB, po ostatnim posiedzeniu, na którym obniżono bi-
lans ryzyk. Z USA również spłyną informacje o tamtejszej ko-
niunkturze (PMI i Phily Fed) – tu nastroje powinny być nieco lep-
sze.

EURUSD technicznie
Pozycja: Brak.
Preferencja: Range 1,13-1,18.
BolMA30/MA55 na razie ogranicza wzrosty EURUSD – wczo-
raj notowania odbiły się od tego poziomu, tworząc jednocześnie
nagrobek na wykresie dziennym. Ani tam, ani na wykresie 4H
nie widać oznak odwrócenia trendu, a układ kresek na 4H to
raczej ruch w ramach kanału wzrostowego niż zapowiedź głęb-
szych spadków. Podtrzymujemy wczorajszą opinię, że przyjdzie
nam poczekać na wyczerpanie momentum wzrostowego na EU-
RUSD lub pojawienie się innego wyraźnego sygnału do zajęcia
pozycji. Póki co pozostajemy poza rynkiem, stosunek potencjal-
nego zysku i potencjalnej straty nie jest na tych poziomach zbyt
atrakcyjny.

Wsparcie Opór
1,1300 1,1815
1,1201 1,1651
1,0906 1,1570
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EURPLN fundamentalnie
Wczorajsze osłabienie złotego w pierwszej części dnia należy
przypisywać głównie słowom prezesa NBP, który zwrócił uwagę
na fakt, że jest przestrzeń do obniżki stóp procentowych w Pol-
sce, zanim zacznie się stosować niestandardowe instrumenty
polityki pieniężnej. Na symetryczny rozkład ryzyk względem ba-
zowej, płaskiej ścieżki stóp procentowych w Polsce zwracaliśmy
uwagę już wielokrotnie, natomiast w komunikacji z rynkami jest
to pewna zmiana. W późniejszej części dnia EURPLN wrócił do
poziomów sprzed wypowiedzi prezesa NBP za sprawą trendów
globalnych (lekkie wzrosty EURUSD w oczekiwaniu na minutes
FOMC). Wczorajsze zaskakująco dobre dane o produkcji prze-
mysłowej nie przełożyły się na EURPLN – zostały przyćmione
słowami A. Glapińskiego. Dzisiaj zostaną opublikowane dane o
sprzedaży detalicznej i produkcji budowlanej, w szczególności w
tym drugim wskaźniku będziemy upatrywać oznak spowolnienia
w polskiej gospodarce, skutkujących potencjalnym osłabieniem
polskiej waluty. Powinny na nią też rzutować nastroje w europej-
skiej gospodarce, widoczne w publikowanych dzisiaj PMI.

EURPLN technicznie
Pozycja: Mała pozycja short po 4,3380, S/L 4,3530, T/P 4,31.
Preferencja: Range 4,25-35
Nasze oczekiwania korekty spadkowej na EURPLN nie realizują
się, a wczoraj notowania zbliżyły się do samego czubka szer-
szego zakresu wahań. Krótkookresowy range przesunął się do
4,32-3450, ale może nie stanowić to trwałej równowagi. Póki co
najlepszym argumentem za spadkami EURPLN jest solidna dy-
wergencja na wykresie czterogodzinowym. Ze względu na nią
decydujemy się na pozostawienie pozycji bez zmian.

Wsparcie Opór
4,2657 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3401
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.69 1.73 ON 1.00 1.75 EUR/PLN 4.3371
2Y 1.73 1.77 1M 1.36 1.56 USD/PLN 3.8221
3Y 1.76 1.80 3M 1.53 1.73 CHF/PLN 3.8190
4Y 1.83 1.87
5Y 1.92 1.96 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 1.99 2.03 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1336
7Y 2.05 2.09 1x4 1.68 1.74 EUR/JPY 125.66
8Y 2.11 2.15 3x6 1.67 1.73 EUR/PLN 4.3290
9Y 2.17 2.21 6x9 1.66 1.72 USD/PLN 3.8192
10Y 2.23 2.27 9x12 1.65 1.71 CHF/PLN 3.8144

Uwaga!
Dokument sporządzony został 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 późn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
również doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporządzone zostało w oparciu o najlepszą wiedzę autorów, popartą
informacjami z wiarygodnych rynkowych źródeł. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają opinie w dniu wydania materiału i mogą być zmienione przez
autorów bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzą
z serwisów informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i mają charakter wyłącznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk części lub całości opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl służy wyłącznie do dystrybucji publikacji. Korespondencję zwrotną prosimy kierować bezpośrednio do autorów.
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