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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

25.02.2019 PONIEDZIALEK

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) sty 6.2 6.1 5.8 6.1
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) gru 1253 1214 (r) 1078
14:30 USA Pozowolenia na budowe (tys.) gru 1290 1322 (r) 1326
16:00 USA Koniunktura konsumencka CB (pkt.) lut 124.2 121.7 (r) 131.4
10:00 EUR M3 r/r (%) sty 4.0 41 3.8
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) sty 0.6 -0.5(r) 0.1
2:00 CHN PMI w przemysle (pkt.) lut 49.4 49.5 49.2
2:00 CHN PMI poza przemystem (pkt) lut 54.5 54.7 54.3
8:45 FRA Inflacja HICP flash r/r (%) lut 1.7 1.4 1.5
10:00 POL PKB r/r (%) Q4 4.9 4.9 4.9 4.9
14:00 GER Inflacja HICP flash t/r (%) lut 1.8 1.7 1.7
14:30 USA PKB kw/kw 1 szacunek (%) 4Q 2.5 3.4 2.6
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.02 222 216 225
15:45 USA Chicago PMI (pkt.) lut 58.0 56.7 64.7
2:45 CHN Caixin PMI w przemysle (pkt.) lut 48.5 48.3 49.9
9:00 POL PMI w przemysle (pkt.) lut 481 48.2

10:00 EUR PMI w przemysle (pkt.) final lut 49.2 50.5

14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) gru 0.3

14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) gru 0.3 0.4

14:30 USA Inflacja PCE r/r (%) gru 1.7 1.8

15:45 USA PMI w przemysle (pkt.) final lut 53.7 54.9

16:00 USA ISM w przemysle (pkt.) lut 56.2 56.6

16:00 USA Koniunktura konsumencka UMich (pkt.) lut 96.0 95.5

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ o 9:00 zostanie opublikowany wskaznik PMI za luty. Spodziewamy sie, w $lad za
nizszymi ocenami produkcji i zaméwien w badaniach koniunktury GUS w przemysle i za pogorszeniem nastrojow
w europejskim przemysle, nieznacznego spadku polskiego PMI, z 48,2 do 48,1.

Gospodarka globalna: Na podstawie danych krajowych mozna stwierdzi¢, ze ryzyko dla odczytu inflacji w strefie
euro jest zrownowazone. Rynki bedg zapewne tez zwraca¢ uwage na zachowanie indekséw koniunktury PMI w
europejskim przemysle, zwtaszcza na peryferiach strefy euro. W Stanach Zjednoczonych kalendarz wypetiaja
zalegte dane o wydatkach i dochodach konsumentéw w grudniu oraz wskazniki koniunktury za luty (Markit PMI,
koniunktura konsumencka i ISM w przemysle - ten ostatni bedzie najwazniejszy).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkt Krajowy Brutto w IV kwartale 2018 r. wzrést o 4,9 proc. rdr w poréwnaniu ze wzrostem o 5,1 proc.
rdr w Il kwartale.

m MF: Nadwyzka w budzecie po styczniu 2019 r. wyniosta 6,6 mid zt - poinformowato Ministerstwo Finanséw w
komunikacie. W styczniu 2019 r. dochody wyniosty 38,7 mid zt (10 proc. planu), a wydatki 32,1 mid zt (7,7 proc.
planu). Resort podat, ze w styczniu dochody z podatku VAT byty wyzsze o 12,6 proc. rdr.

m GER: Inflacja wg HICP w Niemczech w lutym wyniosta 1,7 proc. rdr, tyle samo, co miesigc wczeéniej - podato
niemieckie Federalne Biuro Statystyczne we wstepnym wyliczeniu. Odczyt byt zgodny z oczekiwaniami analitykow.
m USA: Produkt Krajowy Brutto w IV kwartale 2018 r. wzrést o 2,6 proc. w ujeciu zanualizowanym (SAAR) kdk -
podat Departament Handlu USA w pierwszym wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.189 0.003

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.719 0.009

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.909 0.046

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Wzrost PKB na poziomie 4,9% r/r w IV kwar-
tale potwierdzony

Szacunki wzrostu PKB w |V kwartale nie zmienity sie w stosunku
do danych flash — PKB wzrést 0 4,9% r/r i 0,5% kw/kw. Pierwsza
z tych wartosci jest fenomenalnie bliska prognozom formutowa-
nym na podstawie wskaznikéw koniunktury innych niz PMI (KE
ESI i zagregowany wskaznik GUS) i zgodna z przedzialem sza-
cunkow z twardych danych. Druga z tych wartosci odzwierciedla
stabszg koncoéwke roku i jest zbiezna ze wskazaniami ptyngcymi
z danych o wigkszej czestotliwosci, wskazujacych na stabsze
momentum w koncowce roku.
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——5Srednia produkcgji przemystowej i budowlano-
montazowej (kw/kw, L)

——PKB kw/kw (P)

Struktura wzrostu PKB w IV kwartale okazata sie by¢ zasadni-
€zo zgodna z szacunkami opartymi o wyniki poprzednich kwar-
tatow i dane catoroczne. Konsumpcja prywatna spowolnita z 4,5
do 4,3% r/r — szybciej od naszej ostatniej prognozy, ale warto$é
ta miesci sie w przedziale szacunkéw podanym miesigc temu
w komentarzu do danych rocznych. Inwestycje wzrosty 0 6,7%
r/r i tutaj trudno méwi¢ o niespodziance w stosunku do ostat-
nich szacunkéw. Nieco wyzszy wkitad konsumpcji prywatnej do
wzrostu oznacza, ze wynik eksportu netto nie byt az tak wybu-
jaty (ostatecznie +0,2 pkt. proc. r/r), jak sie spodziewali$my, ale
jest i tak o ok. 0,5 pkt. proc. wyzszy niz wynikato to z danych
handlowych GUS i NBP.
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Nasz og6lny wniosek dotyczacy trajektorii PKB w kolejnych
kwartatach pozostaje w mocy — dynamiki PKB powinny znalez¢
sie juz od | kwartatu w okolicach 4% r/r, a napedzajacy polska
gospodarke w poprzednim roku boom w inwestycjach publicz-
nych nie powtérzy sie, obnizajgc wkiad tej kategorii do wzrostu.
Komentujac perspektywy wzrostu PKB na ten rok nie mozemy
jednak pomina¢ ,stonia w pokoju”, jakim jest szykowany przez
rzad pakiet fiskalny (na temat jego szczegétow i skutkow wiecej
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piszemy w poniedziatkowym Raporcie dziennym). Wprawdzie
mnoznik fiskalny w jego przypadku nalezy uznawa¢ za nizszy
niz w poprzedniej fali wzrostu wydatkéw socjalnych, to jednak
pozytywny wptyw na dochdéd rozporzadzalny gospodarstw
domowych i konsumpcje prywatng jest faktem. Z tego wzgledu
decydujemy sie na podniesienie naszych prognoz wzrostu z
3,7 do 4,0% r/r $redniorocznie, wylgcznie za sprawg wyzszej
$ciezki konsumpcji prywatnej.

Glosy ptynace z RPP nalezy ocenié¢ jako ostrozne. Tym niemniej,
wniosek ptynacy i z ostatnich publikacji makroekonomicznych, i
z zapowiedzi stymulacji fiskalnej, jest nastepujacy — perspek-
tywy wzrostu PKB na ten rok poprawity sie i powinno to zna-
lez¢ odzwierciedlenie przynajmniej w oczekiwaniach dotycza-
cych polityki pienigznej. Sam proces decyzyjny w RPP nie zmie-
nit sie i niska inflacja jest tutaj czynnikiem decydujacym. O ile
zatem przyszta $ciezka stop procentowych NBP jest ptaska jak
tafla lodu, o tyle rozktad ryzyk dla niej nie jest juz symetryczny.
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EURUSD fundamentalnie

Publikacja amerykanskiego PKB za 4 kw., ktéry przebit oczeki-
wania analitykéw i rést w tempie 2,6% r/r, zdecydowanie dodata
wczoraj sity dolarowi i ten odrobit straty wobec euro z pierwsze;j
czesci dnia. Dodatkowo dobry wynik indeksu Chicago PMI do-
dat argumentdéw za mocniejszym dolarem. Dzisiaj poznamy fi-
nalne dane o nastrojach w przemysle PMI zaréwno w Stanach
jak i w Europie — wstepne wskazniki sugerowaty pogarszanie sie
nastrojow. Nieco stabsze dane o koniunkturze oczekiwane sa
rowniez w przemystowym ISM. Kolejnym odczytem, ktéry moze
poruszy¢ EURUSD sg dane o dochodach i wydatkach amery-
kanskich gospodarstw domowych. Przy braku zaskoczen w po-
wyzszych danych, EURUSD powinnien wréci¢ do wzrostéw po
pozytywnych informacjach z negocjacji Chiny-USA, czy dobrych
chinskich PMI.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 1,1351, S/L 1,1300.
Preferencja: Range 1,13-1,18.

Notowania zawrdcity podczas wczorajszego handlu w oderwa-
niu od jakichkolwiek poziomoéw technicznych. Po raz kolejny kurs
zablokowat sie miedzy $rednimi na dziennym a na wykresie
4h to wiasnie srednie (najpierw MA200 i MA30, nieco ponizej
MAS55) stanowig solidng strefe wsparé. Wyglada na to, ze noto-
wania moga chwilowo konsolidowaé. Nie zmieniamy pozycji. By¢
moze, tak jak pisali§my wczoraj, trend wzrostowy tylko zmienia
nachylenie.

Wsparcie Opor

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

Czwartek byt kolejnym dniem umacniania sie ztotego, ktéry ko-
rzystat z dobrych nastrojéw na rynkach. Publikowany wczo-
raj PKB za 4kw. byt zgodny z odczytem flash i oczekiwaniami
(4,9%) — wigcej piszemy o nim w sekcji analiz. Dzisiaj EURPLN
moze poruszy¢ sie w $Slad za odczytem PMI w polskim prze-
mysle — oczekujemy nieco stabszego wyniku, co generalnie po-
winno by¢ dla waluty lekko negatywne. Dobre wskazniki PMI w
Chinach utrzymaly optymizm na gietdach w Azji i jesli krajowy
PMI nie zaskoczy znaczaco (negatywnie), ztoty ma szanse na
kontynuacje umocnienia.

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

Pozycja: T/P po 4,31: 280 pipséw zysku.

Preferencja: Range 4,25-35

EURPLN kontynuuje spadki, a my ztapaliSmy zlecenie T/P inka-
sujgc 280 pipsoéw zysku. Na wykresie dziennym notowania do-
tarly do splotu $rednich i mozna z tych pozioméw spodziewac sie
przynajmniej korekty lub konsolidacji. Na 4h nic jednak nie dy-
werguje. Kurs znajduje sie obecnie niemal w $rodku ostatniego
przedziatu wahan. Bedziemy monitorowac sytuacje na biezgco.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.72  1.76 ON 1.15 1.90 EUR/PLN 4.3120
2Y 1.80 1.84 1M 1.44 1.64 USD/PLN 3.7853
3Y 1.86 1.90 3M 1.48 1.68 CHF/PLN 3.8013

4Y 1.97 2.01

5y 209 213 FRA BID ASK

6Y 218 2.22 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1369
7Y 225 229 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 126.64
8Y 232 2.36 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.3025
)4 240 244 6x9 1.69 1.75 USD/PLN 3.7850
10Y 247 251 9x12 1.71 1.75 CHF/PLN 3.7891
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 . 2,30 0,45
2,4 2,20 0,40
19 0,15 2,2 - 2,10 0,35
ig 2,00 0,30
o1 2 1,90 0,25
1,7 1,8 - 1,80 0,20
- 0,05 1,70 0,15
1,6 1,6 -
1,60 - 0,10
1,5 ; ; y y y y "l o 1,4 4 1,50 0,05
® = > > = > = = Ox12 | 12X15|15X18 | 18X21 | 21X24
= 5 5 ] ] ] = = 1,40 0,00
2 < @ — n 3 ey o maj 19| sie 19 lut 20 |maj 20| sie 20 30lis 20 gru 9 sty 29 sty 18 lut
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
3,5 4 ~s50 207 OL 0 T 67,02
1 J 67,01
3 | 40 85 67,02
- 67,00 -
2,5 4 a0 75 66,98 -
70 66,96 -
27 . [ 66,94
65 - 94
7 | Fo o 56,82 66,91
- -10 »
Ley 55 - 66,90 -
P20 66,88
0,5 - 50 50 4
45 | 66,86 -
0 : - : : : : - : : -40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ‘ j : : : : : - 56:83 ‘ ‘ !
mAsset Swap (bps) —IRS + Benchmark paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 MAY9 JuN9 juLe
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.


mailto:research@mbank.pl

