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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

04.03.2019 PONIEDZIALEK

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

05.03.2019 WTOREK

Poprzednio  Odczyt

2:45 CHN Caixin PMI w ustugach (pkt.) lut 53.7 53.6
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) lut 52.3 52.3
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lut 49.9 50.1
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty -1.6
15:45 USA PMI w ustugach final (pkt.) lut 56.2 56.2
16:00 USA ISM poza przemystem (pkt.) lut 571 56.7
16:00 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym (tys.) gru 580 657
POL Decyzja RPP (%) mar 1.50 1.50 1.50
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lut 185 213
14 30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.02
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) sty -0.5 -1.6
8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.8
9:00 HUN CPI r/r (%) lut 2.7
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) sty 1326
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) sty 1078
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lut 185 304
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lut 3.8 4.0
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) lut 0.3 0.1
W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien dla gospodarki polskiej uptynie pod znakiem posiedzenia RPP. Retoryka RPP
powinna pozosta¢ tagodna. Z uwagi na korekte oczekiwanych cen energii, projekcje inflacyjne beda sporo nizsze.
Jesli wyczyszczone zostang tez efekty drugiego rzedu wptywu zmian cen energii na inflacie bazowa, ta miara
wzrostu cen ma szanse réwniez zosta¢ obnizona. Zapowiedziane zmiany fiskalne nie znajda si¢ w marcowej
projekcji. Ciekawe jednak, czy na tym etapie NBP pokusi sie juz o prébe rozdysponowania tych zmian pomiedzy
oszczednoséi i konsumpcje oraz ich wptyw na inflacje; przynajmniej w sekcji ryzyk.

Gospodarka globalna: Tydzien uptynie pod znakiem wskaznikéw koniunktury w ustugach, danych z rynku pracy
USA oraz posiedzenia EBC. W koniunkturze ustugowej bedziemy poszukiwa¢ dalszych symptoméw stabilizacji.
Ostatnia seria pozytywnych zaskoczen z rynku pracy USA bedzie trudna do powtdrzenia i konsensus — przynajmniej
w kontekscie zatrudnienia — juz to odzwierciedla. Na czwartkowym posiedzeniu EBC utrzymany zostanie tagodny
ton komunikatu. Opublikowane projekcje inflacyjne beda sprzyja¢ gotebim nastrojom. Jest spora szansa, ze EBC
zobowiaze sie do uruchomienia kolejnej rundy TLTRO. Pojawiaja sie komentarze rynkowe, ze bank centralny nie
odpali fajerwerkéw. Naszym zdaniem EBC raczej dazy do zaskakiwania pozytywnie i analizuje pod tym katem
aktualny sentyment rynkowy. W przeciwnym wypadku wprowadzane zmiany w stosowanych narzedziach bytyby
kontrproduktywne.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Wskaznik PMI dla Polski w spadt w lutym do 47,6 pkt. wobec 48,2 pkt. w styczniu i wobec prognozy
konsesusu 48,4 pki..

m EUR: Indeks PMI w przemy$le wyniést w lutym 49,3 pkt. wobec 50,5 pkt. na koniec poprzedniego miesiaca -
podano koncowe wyliczenia.

m USA: Wskaznik aktywnos$ci w przemysle w USA w lutym spadt do 54,2 pkt., z 56,6 pkt. w poprzednim miesigcu -
podat Instytut Zarzadzania Podazg (ISM).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.193 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.766 0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.955 0.018

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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Indeks poruszyt sie lekko w goére i w dot po danych z
niemieckiej gospodarki. Ceny importu obnizyty indeks, sprze-
daz detaliczna natomiast go podwyzszyta wiec na koniec
tygodnia indeks pozostat na niezmienionym poziomie. Ten
tydzien to gtéwnie finalne odczyty PMI, ktére mogag zmieni¢
europejski indeks zaskoczen.
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Indeks zaskoczen dla USA
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' WN H minus zaskakiwaly indeksy koniunktury w przemysle czy
1,3 1 M L wydatki amerykanskich konsumentéw. Na plus natomiast
i Al T | wptywaty dane o zakupionych domach czy przychodach
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-
nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Kolejne stabe sygnaty z PMI

W lutym nastroje w polskim przemysle mierzone indeksem PMI
wcigz byly minorowe, a sam wskaznik, po delikatnym stycznio-
wym odbiciu (do 48,2 pkt. — co wciaz byto jednym z najstabszych
wynikéw w ostatnich latach), wrécit do poziomu z grudnia i wy-
niést 47,6 punktéw. Jest to 4 z rzedu miesiac z wynikiem ponizej
50 punktow, ostatnie tak stabe okresy odnotowywano 6 lat temu
(kwiecien 2013).
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=—PM[ =—=PMI: Nowe zamdwienia

Podobnie jak w poprzednich miesigcach staby PMI powodowany
jest w gtéwnej mierze spadkiem nowych zaméwien. Indeks no-
wych zamoéwien spadt z 46,3 w styczniu do 45,5 punktéw, co
byto najmocniejszym spadkiem od 6,5 roku. Zawiédt zaréwno
rynek krajowy jak i zaméwienia eksportowe, na ktére przetozyta
sie stabngca koniunktura w Niemczech. Ponownie tez wzrosty
zapasy wyrobow gotowych (przebijajgc zesziomiesieczny naj-
wyzszy wzrost od 20 lat), co w potgczeniu z obnizeniem produk-
cji wyraznie wskazuje na spadek popytu i nieoczekiwany cha-
rakter tego spadku — wtasnie taki scenariusz kreslilismy od pew-
nego czasu.

Cho¢ sygnaty ptynace z PMI nie przektadajg sie jeden do jed-
nego na twarde dane (styczniowa produkcja przemystowa ostat-
nio zaskoczyta pozytywnie), to niewatpliwe sugerujg one cig-
gte hamowanie polskiej gospodarki. To z kolei powinno by¢ wi-
doczne w duzo wolniejszym wzro$cie PKB juz w | kwartale.
Szans na poprawe nastrojow mozna szuka¢ w maju, kiedy zo-
stanie wprowadzona pierwsza transza rzadowego pakietu fiskal-
nego. Szacowane 10 mld zt transferu przeznaczonego w duzej
mierze na konsumpcje moze byé impulsem dla poprawy zamé-
wien krajowych.

USA: wskazniki koniunktury w przemysle w
dot

Po zaskakujaco dobrym, ale tez bardzo zmiennym, wskazniku
koniunktury z okregu Chicago przyszta pora na lekkie otrzez-
wienie i dane z catej gospodarki. Indeks ISM w przemysle spadt
w lutym do poziomu 54,2pkt. przy oczekiwaniach ustawionych
na stabilizacje. Takie samo zachowanie wykazat wskaznik PMI
dla przemystu.

mBank.pl

ISM w przemysle
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Rzut oka po kategoriach sugeruje, ze ostabienie aktywnosci
przebiegto szerokim frontem (najwieksze spadki odnotowata
produkcja). Cze$¢ wskaznikéw zachowata sie natomiast dos¢
pozytywnie (plusik na zalegtosciach produkcyjnych, plusik na
zamowieniach eksportowych). Komentarze respondentéw sg
generalnie pozytywne. Pesymizmem wieje jedynie w obszarach
objetych niepewnoscig w czasie badania (kolejna runda cet od
poczatku marca — juz wiemy, ze czas negocjacji z Chinami przy
zawieszeniu broni zostat przedtuzony). Z tego powodu mozna
sie spodziewaé, ze wskaznik ulegnie w przysztym miesigcu
niewielkiej korekcie w gére.

Okres gwaltownego pogorszenia danych w gospodarce amery-
kanskiej zbliza sie ku koncowi. Wyglada na to, ze zostanie ufor-
mowana nowa rownowaga przy nizszym stanie aktywnosci niz
w roku 2018. Stabilizacja koniunktury w Chinach powinna sprzy-
ja¢ ksztattowaniu oczekiwan na lepszg druga potowe roku. To
wszystko jednak scenariusz bez szokéw, a kandydatéw nie bra-
kuje: rozmowy USA-Chiny, Brexit. Mozna zaryzykowa¢ stwier-
dzenie, ze szybka zmiana komunikacji Fed i wejscie w tryb wait-
and-see podziatato stabilizujgco na gospodarke. Szanse na na-
gta zmiane postawy Fed sg obecnie mate, zwtaszcza ze presja
cenowa w gospodarce pozostaje niska, co wida¢ takze w sekto-
rze przemystowym — oczekiwania cenowe producentéw obnizyty
sie znaczaco wzgledem poprzedniego roku i obecnie ksztattujg
sie duzo ponizej $redniej implikowanej z zaleznosci historycz-
nych (patrz wykres: czerwona, lutowa kropka vs szara z tego
samego miesigca, ale ubiegtego roku).
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EURUSD fundamentalnie

Pigtkowe odczyty koniunktury w przemysle nie pomagaty za-
rowno euro jak i dolarowi — stabe wyniki odnotowano zaréwno
w finalnych danych PMI jak i w amerykanskim ISM. Ten tydzien
na EURUSD powinien uptywa¢ w $lad za oczekiwaniami wo-
bec czwartkowej konferencji EBC (komunikacja powinna by¢ ta-
godna) oraz pigtkowymi danymi z amerykanskiego rynku pracy
(ostatnie odczyty zaskakiwaty mocno pozytywnie — ciezko be-
dzie powtdrzy¢ ten wynik). Wczesniej poznamy ocene koniunk-
tury w ustugach zaréwno w Europie jak i USA — wstgpne wylicze-
nia wskazywaty na lepsze nastroje niz w przemysle. EURUSD
powinien tez by¢ wcigz zalezny od sygnatéw z negocjacji Chiny
- USA ws. cel, oraz UE - WIk. Brytania w sprawie odroczenia
terminu Brexitu. W obu tematach powiato w weekend pozytyw-
nym przekazem. O ile komunikacja EBC mocno nie zaskoczy,
tydzien powinien uptyna¢ w cieniu optymizmu na rynkach sprzy-
jajac wzrostom EURUSD.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4% -

-0,6% -

-0,8% -
2019-02-13 2019-02-19 2019-02-22 2019-02-27
mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto - Zmiana EURUSD
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EURUSD technicznie

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

Nic nowego. Wykres tygodniowy nie wysyta zadnych nowych sy-
gnatéw. Kurs pozostaje zablokowany miedzy $rednimi na dzien-
nym, a na wykresie 4h to wiasnie Srednie (najpierw MA200 i
MA30, nieco ponizej MA55) stanowig solidng strefe wspar¢. Wy-
glada na to, ze notowania 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

~ERIUSDOZEW [

.
~

M /
LA A 7 I

i ’f\\u N
A |

* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURPLN fundamentalnie

W pierwszej czesci dnia ztoty lekko sie ostabiat na co wptyw mo-
gly mie¢ stabsze dane o nastrojach w polskim przemysle (PMI
— szerzej piszemy o nim w sekcji analiz), pod koniec dnia jed-
nak wrécit w okolice 4,305. W tym tygodniu jedynym wydarze-
niem, ktére w teorii moze poruszy¢é EURPLN, jest konferencja
po posiedzeniu RPP — nie spodziewamy sie jednak zmian w ko-
munikacji, wiec jej wptyw moze by¢ ograniczony. Z uwaga Sle-
dzona bedzie ocena RPP wptywu pakietu fiskalnego na infla-
cje, oraz wnioski z nowego raportu o inflacji, w ktérym analitycy
NBP powinni obnizyé prognozy inflacji. EURPLN bedzie tez da-
lej zaleze¢ od globalnych nastrojéw oraz zachowania euro po
konferencji EBC — tu mozna liczyé na pewne wsparcie dla zto-
tego. Pamietajmy, ze EBC zwykle prébuje przebi¢ oczekiwania
rynkowe.

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

Pozycja: Maty long po 4,3040, S/L 4,29, T/P 4,3400.
Preferencja: Range 4,25-35

Wykres tygodniowy wyglada jak zaproszenie do dalszych spad-
kéw. Na razie jednak notowania zatrzymaty sie na $redniej.
Tymczasem na wykresie dziennym wida¢ odrzucenie w okolicy
splotu srednich Ma55 i MA200 (staby to jednak sygnat), a noto-
wania na 4h przejawiajg dywergencje. Decydujemy sie na matg
pozycje long. Przynajmniej cze$é ostatniego ruchu w dét po-
winna zosta¢ skorygowana.

Wsparcie Opor

4,2657 4,4142
4,2030 4,3570
4,1511 4,3401
|j--~_‘_ CER Al
w}[ \ EIR / PLNDETENY
/:‘,Q!»l»l ‘“‘ ’ ‘r' V' ; |y| B
/N
1| M Ee, /’ A y 8 B En
W L e
Wit " Gramaa <4z Lo D Benw Zus Baw B9 o Croig g
AT A ’
- W :
= le o [ i ] 2 o I i * ] fo

BIRRLY CLTey (PP 30 SR Caly LR 18040001 A 1SS

0 C
v B g
)

GODHT

41107

FT T T R T T AN AL )
I I \f\ IR ,AWV%“‘\\ bt W i L nEY e
e L gy e —————1 =) yyree——— T4 AR A
AW i i \’\’\\\\ gk "@\n LI \‘\; ‘w}\ afijostie] i ! \A\\ ’,', hd ‘
Wk B o Ay Wy SR W [ L A \
NN A R Y I W
| hug \l ; Vi W s
e W W ™ ey
] :
ELM B GRBI 0 FER B ARERG BELL HERTE LG W 7 b W W W W W
T | iy Y b

Hebar-2019 o9 22

FLPLK S (RIF

RETE) 4 BLPLN - €0 Davs 242 i s Capyafe? 2006 Blonbe i F

pstigh 2122 St Firmee LP, 19 0887 o)

NS I HEaa_ 1 — 5



’ Dot
-

mBank.pl

IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71  1.75 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.3079
2Y 1.81 1.85 1M 1.43 1.63 USD/PLN 3.7920
3Y 1.88 1.92 3M 1.47 1.67 CHF/PLN 3.7907

4Y 2.00 2.04

5Y 212 216 FRA BID ASK

6Y 222 226 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1377
7Y 229 233 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 127.19
8Y 237 241 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.3046
)4 244 248 6x9 1.71  1.75 USD/PLN 3.7879
10Y 2.51 2.55 9x12 1.70 1.76 CHF/PLN 3.7899
WIBOR3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 £ 0,2 2,30 0,45
2,4 2,20 0,40
19 0,15 25 | 2,10 0,35
2,00 0,30
1,8 .
0,1 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 " T " " i i 1,4 1 1,50 - 0,05
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= 5 5 2 & ] = = 1,40 0,00
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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
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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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