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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza

mBank konsensus

18.02.2019 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

19.02.2019 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

marcin.mazurek@mbank.pl 10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) sty 7.1 6.9 6.1 7.5
Piotr Bartkiewicz 10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) sty 2.0 2.0 28 29
analityk 10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) gru 4.0 4.0 4.0
tgl. +48 22 526 70 34 11:00 GER Indeks ZEW — sytuacja biezaca (pkt.) lut 21.0 27.6 15.0
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 11:00 GER  Indeks ZEW — oczekiwania (pkt.) lut 13.7 -15.0 -13.4

Maciej Zdrolik

20.02.2019 SRODA

analityk 10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) sty 3.1 3.8 2.8 6.1
tel. +48 22 829 02 56 10:00 POL PPI r/r (%) sty 25 21 2.2 2.2
maciej.zdrolik@mbank.pl 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
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9:15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) lut 51.0 51.2 51.4
9:15 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) lut 48.5 47.8 49.8
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) lut 49.9 49.7 47.6
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) lut 52.9 53.0 55.1
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) lut 50.3 50.5 49.2
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) lut 51.3 51.2 52.3
10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) sty 2.0 7.5 12.2 3.2

10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) sty 4.4 55 3.9 5.2

14:00 POL Minutes RPP lut

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.02 230 239 216
14:30 USA Wskaznik Philly Fed (pkt.) lut 14.7 17.0 4.1

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) gru 1.8 1.0 1.2

15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) lut 55.0 54.9 53.7
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) lut 54.3 54.2 56.2
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) sty 5.00 5.00 4.94
10 OO 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 t/r (%) sty 9.0 9.4 9.2

Dzis zostana opublikowane...

Gospodarka polska: Dane o M3 powinny pokazaé nieznaczny spadek dynamiki rocznej podazy pienigdza.
Ciekawsze od nich beda dane o koniunkturze w przemysle, handlu i ustugach za luty (publikacja o 10:00).

Gospodarka globalna: Pogorszenie koniunktury w niemieckim przemysle i poprawa w ustugach powinny znalez¢
odzwierciedlenie we wskaznikach Ifo za luty. W Stanach Zjednoczonych bez publikacii, za to z duzg liczba wystapien
przedstawicieli Fed (Bostic, Williams, Clarida, Quarles, Bullard).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja budowlano-montazowa w styczniu 2019 r. wzrosta o 3,2 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem spadta o 61,2 proc. Sprzedaz detaliczna w styczniu 2019 r. wzrosta o 6,6 proc. w ujeciu rocznym.

m Zubelewicz: Przy inflacji przekraczajgcej 2,5 proc. w horyzoncie projekcji lub ryzyku jej przyspieszenia w ciggu
18-24 mies. mozna mysle¢ o podwyzce stop.

m GER: Indeks PMI w przemysle wyniost w lutym 47,6 pkt. wobec 49,7 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca -
podano wstepne wyliczenia. Natomiast w ustugach indeks wyniést w lutym 55,1 pkt. wobec 53,0 pkt. na koniec
poprzedniego miesigca

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.125 -0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.688 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.728 0.014

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Kolejne dane za styczen juz nie tak optymi-
styczne

Sprzedaz detaliczna w styczniu wzrosta 0 5,2% r/r w cenach
statych, zgodnie z konsensusem rynkowym, ale powyzej na-
szej prognozy (4,4% r/r). Przeglad szczegdtéw publikacji ujaw-
nia jedno zrédto pomytki: sprzedaz zywnosci odbita po stabym
grudniu w sposéb znacznie bardziej zdecydowany niz pierwot-
nie szacowali$my (z -1,4 do 6,1% r/r, ceny biezace). Zachowanie
pozostatych kategorii nie przynosi juz znaczacych niespodzia-
nek: (1) sprzedaz paliw spowolnita za sprawg efektu cenowego,
cze$ciowo zréwnowazonego przez wyzszy wolumen sprzedazy;
(2) sprzedaz dobr trwatych i péttrwatych przyspieszyta minimal-
nie, o maks. 2 pkt. proc; (3) stabilizacja dynamiki sprzedazy w
pozostatych sklepach niewyspecjalizowanych to zapewne wy-
padkowa mniejszej liczby dni handlowych i odbicia po relatywnie
stabym grudniu; (4) zdominowana przez materiaty budowlane
kategoria Pozostate spowolnita z 10,9 do 4,9% r/r, co mozna
przypisa¢ mniejszej aktywnosci mieszkaniowej. W konsekwen-
cji, miary ,bazowej” sprzedazy detalicznej spowolnity. Przyto-
czymy tylko jedng z nich — dynamika sprzedazy realnej po wy-
taczeniu zywnosci i paliw spadta z 6,5 do 5,0% r/r. Trend spad-
kowy w sprzedazy detalicznej jest zatem utrzymany (por. wykres
ponizej).
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—Sprzedaz detaliczna w cenach statych

—7 wylgczeniem zywnosci i paliw

Za ciekawostke nalezy uzna¢ zachowanie deflatoréw sprzedazy
detalicznej, ktére — zamiast spowalnia¢ — wyraznie przyspie-
szyty w styczniu. W przypadku cen bazowych (z wytgczeniem
zywnosci i paliw) przyspieszenie jest szczegblnie imponujace —
z -0,6% do 1,3% r/r. Jest to fenomenalnie spdjne z wstepnymi
danymi o inflacji, ktére zaskoczyty w duzej mierze wystrzatem
inflacji bazowej. Ktére kategorie cen sprzedazy najbardziej za-
tem przyspieszyly wzgledem grudnia? Samochody, motocykle i
czesci (z -4,6 do +2,6% r/r) oraz odziez i obuwie (z -2,6% do
+0,9% r/r). Oznacza to (warto przy tym jednak pamietaé o in-
nym przewazeniu koszyka konsumenckiego wzgledem struktury
sprzedazy detalicznej), ze najprawdopodobniej nie w ustugach,
tylko w dobrach konsumenckich nalezy szukaé gtéwnego Zrédta
inflacyjnej niespodzianki.

mBank.pl

Dynamika cen sprzedazy detalicznej

pozostate
prasa i ksigzki
meble, rtv i agd
odziez i obuwie e
farmaceutyki
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Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w styczniu 0 3,2% r/r,
znacznie ponizej konsensusu (ok. 8% r/r), ale blisko naszej pro-
gnozy wynoszacej 2%. Gtdwnym czynnikiem przemawiajgcym
za spowolnieniem w budownictwie byt silny efekt bazy, ktéry
szacujemy na ponad 8 pkt. proc. (caty | kwartat 2018 r. byt re-
kordowy pod wzgledem przyrostu produkcji w budownictwie). W
samym styczniu produkcja wzrosta o 3,2% m/m po wytaczeniu
czynnikbéw sezonowych i kalendarzowych, co nalezy uzna¢ za
dobry wynik zwazywszy na niekorzystne warunki atmosferyczne
panujace w tym miesigcu — ich efekt jest widoczny najprawdo-
podobniej tylko w dwucyfrowym spadku produkcji w sekcji robét
specjalistycznych. Perspektywy dla sektora budowlanego w roz-
poczynajgcym sie roku wyznacza trajektoria inwestycji publicz-
nych. Wedtug naszych szacunkéw opartych o kontraktacje srod-
kow UE, plany budzetowe samorzaddw i stan przetargéw, przy-
rost inwestycji publicznych w tym roku bedzie niewielki (choé
dodatni), co znajdzie odzwierciedlenie w spowolnieniu produkcji
budowlane;.
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——Produkcja budowlano-montazowa

Po jednym miesigcu szacunki PKB sg obcigzone duzym btedem.
Na podstawie danych styczniowych mozemy ostroznie szaco-
wac wzrost PKB na ok. 4% r/r, nasz scenariusz skokowego spo-
wolnienia na poczatku roku jest wcigz w grze, pomimo niespo-
dzianki w produkcji przemystowej. Jego mechanika (konsump-
cja, inwestycje publiczne) rowniez wyglada w $wietle tych da-
nych dobrze. Z punktu widzenia RPP dane bez wigkszego zna-
czenia - zostang odebrane jako potwierdzenie preferowanego
przez to gremium scenariusza gospodarczego. Stopy procen-
towe zostang utrzymane bez zmian w kolejnych kwartatach, a
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ryzyka rozktadajg sie rbwnomiernie, o czym $wiadczy wczoraj-
sza wypowiedz A. Glapinskiego.

Bez przetlomu we wskaznikach koniunktury
dla strefy euro

Koniunktura w strefie euro poprawita sie w lutym po raz pierw-
szy od sierpnia 2018 r. — wskaznik PMI wzrést bowiem z 51,1
do 51,4 pkt. Wynik ten nie jest jednak efektem zsynchronizowa-
nej geograficznie i sektorowo poprawy sentymentu, a raczej wy-
padkowg rozbieznych tendenciji. Poprawa w ustugach (z 51,2 do
52,3) z nawigzka zréwnowazyta katastrofalny wynik przemystu
(spadek z 50,5 do 49,2 — najgorzej od czerwca 2013 r.). W uje-
ciu geograficznym wida¢ przede wszystkim poprawe we Franciji
(w obydwu sektorach) i w Niemczech — tutaj solidnego wynikowi
ustug (55,1) towarzyszyt ostry spadek sentymentu w przemysle
(do 47,6). Na peryferiach koniunktura pogorszyta si¢ w lutym,
CO sugeruje, ze sita sektora ustugowego byta w tym miesigcu
fenomenem ograniczonym do Niemiec i Francji.
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——PMI w przemys$le ===PMI w ustugach

Przeglad subindekséw PMI wskazuje na to, ze podioze, natura
i mechanika spowolnienia nie zmienity sie ani o jote. Popyt
zewnetrzny wcigz spada (wskaznik zamowien w przemysle na
najnizszym poziomie od wiosny 2013 r., zamdwienia ekspor-
towe wcigz na solidnych minusach), a w raportach wymieniona
jest wprost stabo$¢ popytu z Azji Wsch. i Chin w szczegolnosci.
W przypadku popytu wewnetrznego skala spowolnienia jest
mniejsza, o czym $wiadczy utrzymujaca sie przewaga ustug nad
przemystem. Czynnikiem stabilizujgcym koniunkture w strefie
euro sg réwniez plany przedsigbiorstw w zakresie zatrudnienia
— pozostajg one na relatywnie wysokim poziomie, nawet na
peryferiach. Spowolnienie oznacza mniejsze wykorzystanie
mocy wytwérczych i mniejsza presje na kontrahentéw i fancuchy
dostaw, a w konsekwencji — mniejszg presje¢ kosztowg i skale
wzrostow cen wiasnych. Pod tym wzgledem raporty sg wiec
niepokojaco spéjne.

Prosty model ekonometryczny wskazuje na to, ze gospodarka
strefy euro wzrosta w | kwartale o 0,1% kw/kw. Wazniejsze
pytanie dotyczy jednak przysztosci i tego, czy dywergencja
miedzy ustugami i przemystem ma szanse sie utrzymac na
dtuzej. Biezgca roznica miedzy indeksami koniunktury dla ustug
i przemystu (3,1 pkt.) jest najwieksza od czasu zakonczenia
globalnej recesji w 2009 r. W przesztosci tej skali rozjazdy
miedzy sektorami nie utrzymywaly sie dlugo, a im wiekszy
rozjazd, tym wieksza szansa na to, ze oceny koniunktury w

mBank.pl

przemysle i ustugach zbliza sie¢ w kolejnych miesigcach do
siebie. Co wiecej, po okresach duzej dywergencji miedzy
przemystem i handlem cze$ciej nastepowaly spadki niz wzrosty
ogdblnego indeksu PMI. Innymi stowy, duza przewaga ustug
nad przemystem w strefie euro koryguje sie raczej przez
pogorszenie nastrojéow w ustugach niz poprawe w przemysle.
Jest to byé moze najbardziej niepokojacy wniosek ptynacy z
analizy lutowej koniunktury.

Jak wskazywaliSmy wielokrotnie, strukturalna przewaga
oszczednosci nad inwestycjami w strefie euro i niedostatek po-
pytu wewnetrznego (wyjasniajgc — jego biezaca dynamika jest
w normie, ale poziom jest za niski) oznaczajg, ze munchhause-
nowskie wyciggniecie samej siebie ze spowolnienia nie jest w
przypadku tej gospodarki mozliwe bez zmiany paradygmatu w
polityce fiskalnej (co jest wciaz piesnig przysztosci). Oznacza to,
ze odbicie koniunktury w europejskim przemysle jest warunko-
wane poprawg popytu zewnetrznego, konkretniej, azjatyckiego
i to tam nalezy szuka¢ sygnatéw wyprzedzajacych. Z punktu
widzenia EBC obecny stan koniunktury oznacza, ze na drodze
do realizacji celu inflacyjnego gospodarka strefy euro wrzucita
bieg wsteczny i konieczno$é ztagodzenia polityki pienigeznej
jest jeszcze bardziej palaca. Spodziewamy sie, ze stanie
sig to na marcowym posiedzeniu i nowy pakiet stymulacyjny
bedzie w pierwszym kroku obejmowaé znaczgce przesunigcie
forward guidance oraz odnowienie dtugoterminowych operaciji
ptynnosciowych (TLTRO), a jego skala bedzie obliczona na
zaskoczenie rynkéw na gotebig modte i rozluznienie warunkéw
finansowych.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wczoraj podazat w $lad za wskaznikami koniunktury
po obu stronach oceanu, na koniec dnia skutkujgc nieco stab-
szym euro w stosunku do dolara. Europejskie PMI wskazujg
na dalsze pogarszanie nastrojéw w przemysle i ich poprawe
w ustugach (wiecej w sekcji analiz). Analogicznie zachowujg
sie amerykanskie PMI (te pozostajg jednak na wyzszych po-
ziomach), do ktérych doszedt wczoraj jeszcze staby odczyt in-
deksu koniunktury Fed z Filadelfii. Nieco lepsze dane sptynetly
natomiast z amerykanskiego rynku pracy. Dzisiaj zostang opu-
blikowane kolejne wskazniki koniunktury (Ifo), ktére moga dalej
wptywaé na EURUSD. Ponadto konczy sie kolejna runda roz-
mow Chiny — USA, tutaj na razie brak konkretniejszych infor-
macji ale kazda pozytywna wiadomo$¢ moze skutkowaé wzro-
stem EURUSD. Dodatkowo, dzien uptynie pod znakiem wysta-
pien przedstawicieli Fed — najprawdopodobniej bedg one ostroz-
nie optymistyczne w kwestii perspektyw gospodarki USA.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6% -

-0,8% -
2019-02-05 2019-02-08 2019-02-13 2019-02-19
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.

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

BoIMA30/MAS5 na razie ogranicza wzrosty EURUSD. Ani tam,
ani na wykresie 4H nie wida¢ oznak odwrécenia trendu, a uktad
kresek na 4H to raczej ruch w ramach kanatu wzrostowego
niz zapowiedz gtebszych spadkéw. Podtrzymujemy wczorajsza
opinie, ze przyjdzie nam poczekaé¢ na wyczerpanie momentum
wzrostowego na EURUSD lub pojawienie sie innego wyraznego
sygnatu do zajecia pozycji. P6ki co pozostajemy poza rynkiem,
stosunek potencjalnego zysku i potencjalnej straty nie jest na
tych poziomach zbyt atrakcyjny.

Wsparcie Opor

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

Ztoty wczoraj nieznacznie ostabiat sie wobec euro, caly czas sg
to jednak zmiany w zakresie grosza. Lekki ruch EURPLN w gére
mogt by¢ wspierany stabszymi informacjami o produkcji budow-
lanej (dane te moga przetozy¢ sie pdzniej na stabsze odczyty
PKB w 1 kwartale i wyrazniejsze ostabienie ztotego). Do tego
doszly kolejne sygnaty o spowolnieniu w europejskim przemysle
co réwniez nie pomagato ztotemu. Minutes RPP tradycyjnie nie
whniosty nowych informacji, nie przetozyty sie wiec tez na zacho-
wanie EURPLN. Dzisiaj mozna spodziewaé sie kolejnego sta-
bilnego dnia na EURPLN, szanse na zmiane moga przynie$¢
czynniki zewnetrzne jak negocjacje handlowe USA-Chiny, czy
ewentualne nowe wiadomosci dot. Brexitu.

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

30 dni 90 dni 180 dni 360 dni

BPLN mHUF mTRY
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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

Nasze oczekiwania korekty spadkowej na EURPLN nie reali-
zujg sie, a notowania pozostajg blisko gérnego ograniczenia
szerszego zakresu wahan (okolice 4,34). Krotkookresowy range
przesunat sie do 4,32-3450, ale moze nie stanowi¢ to trwa-
tej rbwnowagi. Poki co najlepszym argumentem za spadkami
EURPLN jest solidna dywergencja na wykresie czterogodzin-
nym. Ze wzgledu na nig decydujemy sie na pozostawienie pozy-
cji bez zmian.
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.69 1.73 ON 1.35 1.50 EUR/PLN 4.3322
2Y 1.74 1.78 1M 1.42 1.62 USD/PLN 3.8247
3Y 1.78 1.82 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.8171

4Y 1.85 1.89

5Y 194 1.98 FRA BID ASK

6Y 202 2.06 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1334
7Y 209 213 1x4 1.70 1.73 EUR/JPY 125.48
8Y 215 219 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.3322
)4 2.21 2.25 6x9 1.67 1.71 USD/PLN 3.8230
10Y 227 231 9x12 1.66 1.70 CHF/PLN 3.8173
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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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