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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 51.1

10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) lut 52.3 52.3 52.8

10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) lut 49.9 50.1 51.3

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) sty -1.6 1.3

15:45 USA PMI w ustugach final (pkt.) lut 56.2 56.2 56.0

16:00 USA ISM poza przemystem (pkt.) lut 57.1 56.7 59.7

16:00 USA Sprzedaz doméw na r. pierwotnym (tys.) gru 600 657 621.0
POL Decyzja RPP (%) mar 1.50 1.50 1.50

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lut 185 213

13 45 EUR Decyzja EBC (%) mar -0.40 -0.40

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 domoéw (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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi§ konczy sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienigznej. Spodziewamy sie
utrzymania stép procentowych bez zmian. Nie oczekujemy réwniez fajerwerkédw po stronie retoryki catego
gremium. Przy niskiej inflacji i spadkowej trajektorii PKB optymalna $ciezka stép procentowych po raz kolejny
zostanie okreslona jako ptaska (wigcej w sekcji analiz).

Gospodarka globalna: Uwage powinny skupi¢ jedynie dane o zatrudnieniu wg. ADP, gdzie oczekiwany jest mniej-
szy przyrost zatrudnienia w sektorach pozarolniczych iz w poprzednich miesigcach. Ponadto opublikowane beda
dane o amerykanskim handlu zagranicznym za grudzien.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Wdrozenie zerowej, pierwszej stawki PIT dla oséb ponizej 26 r. zycia nastgpi latem biezgcego roku - po-
wiedziat premier Mateusz Morawiecki. W ocenie premiera, ewentualna nowelizacja budzetu na 2019 r. nie bytaby
Lniczym nadzwyczajnym”, cho¢ ,najprawdopodobniej” nie bedzie to konieczne.

m Eurostat: Sprzedaz detaliczna w strefie euro w styczniu, w ujeciu miesigc do miesigca, wzrosta o 1,3 proc., a
miesigc wczesniej spadta o 1,4 proc., po korekcie z -1,6.

m USA: Wskaznik aktywnoéci w ustugach w lutym wzrést do 59,7 pkt., z 56,7 pkt. w poprzednim miesigcu - podat
Instytut Zarzgdzania Podazg (ISM).

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.170 -0.032

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.719 -0.021

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.957 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: koniunktura poza przemystem mocno
w gore

W poniedziatek pisali$my, ze widzimy przestanki za stabilizacjg
koniunktury w sektorze przemystowym. Wczorajsze dane suge-
rujg, ze koniunktura w ustugach w zasadzie juz sie ustabilizo-
wata i to na wysokim poziomie. ISM poza przemystem wyniost
59,7pkt. (56,7pkt. poprzednio) bijac na gtowe konsensus ryn-
kowy. Tak dobry odczyt oznacza, ze koniunktura w catej gospo-
darce znajduje sie na powrdt w przedziale typowych odczytow
za ostatnie dwa lata.

Srednie ISM (20% przemyst, 80% ustugi)
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Szczegdty indeksu sg réwniez bardzo optymistyczne (silny
wzrost nowych zaméwien, w tym eksportowych) i jednoczes$nie
spojne (wzrost aktywnosci, zwiekszenie ucigzliwosci waskich
gardet). Presja cenowa spada podobnie jak w przemysle. Do-
taczone komentarze réwniez sg bardzo pozytywne. Pojawiajg
sie odniesienia do cet, jednak — co ciekawe — cze$¢ wypowiedzi
sugeruje, ze przedsiebiorcy potraktowali eksperyment celny
jako przyczynek do dywersyfikacji zrodet dostaw, co obecnie
uznajg za sukces zwiekszajgcy bezpieczenstwo i ciggtosé
produkcii.

Poprawa danych w naturalny sposéb bedzie przesuwa¢ uwage
uczestnikow rynku w kierunku podwyzek stop procentowych (ry-
nek nie oczekuje ich juz w 2019 roku). Nadal uwazamy, ze Fed
moze zdecydowac sie na jeszcze jedng podwyzke. Niepewnosé
otoczenia gospodarczego oraz brak wyraznej presji inflacyjnej
sugerujg jednak, ze tagodne nastawienie Fed potrwa jeszcze
kilka miesiecy, a samo parcie do podwyzek stép jest w okolicy
stopy neutralnej duzo nizsze niz poprzednio. Ergo, rynek bedzie
bardzo ostrozny w oczekiwaniach bardziej agresywnej polityki
pieniezne;.

Dzis decyzja RPP

Dzi$ konczy sie dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienigz-
nej. Spodziewamy sie utrzymania stép procentowych bez zmian.
Nie oczekujemy réwniez fajerwerkéw po stronie retoryki catego
gremium. Przy niskiej inflacji i spadkowej trajektorii PKB opty-
malna $ciezka stép procentowych po raz kolejny zostanie okre-
$lona jako ptaska. Dzi$ pojawig sie takze nowe projekcje infla-
cyjne. Z uwagi na ustawe mrozacg ceny energii Sciezka inflacji
zostanie przesunieta znaczgco w doét na 2019 rok. Nie mamy
pewnosci ile efektéw drugiego rzedu zmian cen producentéw
zatozyli eksperci NBP, jednak przy wcigz zaskakujgcej in mi-
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nus inflacji bazowej mozna takze spodziewac sie niewielkiego
przesuniecia w dét Sciezki inflacji bazowej. Szacunki wzrostu
powinny pozosta¢ podobne jak w rundzie listopadowej. Pakiet
fiskalny wszedt za p6zno, aby uwzgledni¢ go w projekcji, jed-
nak znajdzie sie na pewno w zestawie ryzyk (in plus dla wzrostu
i inflacji). Nadal uwazamy, ze modus operandi RPP opiera sie
na obecnie niskiej inflacji i wysokiej tolerancji na wzrosty tego
wskaznika powyzej celu. Z tego wzgledu stopy nie ulegng zmia-
nie.
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EURUSD fundamentalnie

Dolar umocnit sie wczoraj wobec euro po lepszym niz sie spo-
dziewano odczycie indeksu ISM w ustugach, ktéry dzieki dobrym
wynikom indeksow aktywnosci biznesowej i nowych zaméwien
(i wbrew spadkom w zatrudnieniu) wzrost do 59,7 pktéw, co po-
mimo stabszych danych przemystowych, pozwolito na poprawe
optymizmu w ocenie amerykanskiej koniunktury (wiecej w sek-
cji analiz). Dodatkowo pomagaty tez dane o sprzedazy domoéw
z rynku pierwotnego, ktére réwniez przewyzszyly oczekiwania
analitykéw. Natomiast europejskie, nieco lepsze niz wstepne
dane, finalne odczyty PMI w ustugach nie miaty wigkszego prze-
tozenia na zachowanie EURUSD. Dzisiaj jedynym odczytem mo-
gacym poruszyé eurodolarem jest zatrudnienie wg ADP (choé
tu zdecydowanie wazniejsze beda pigtkowe dane z amerykan-
skiego rynku pracy). Zachowanie EURUSD powinno by¢ wiec
dalej determinowane gtéwnie oczekiwaniami wobec jutrzejszej
konferencji EBC, ktére do tej pory skutkowaty stabszym euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto - Zmiana EURUSD

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

Pozycja: S/L 1,1300, 51 tickow straty. Brak nowej pozycji.
Preferencja: Range 1,13-1,18.

Zlecenie S/L na matej pozycji long zostato aktywowane. Notowa-
nia na wykresie dziennym zaatakowaty wczoraj bardziej ptaska
linig trendu wzrostowego. Dywergencja na 4h wyparowata. Przy
takim uktadzie kresek nie jest wykluczone, ze ponownie punk-
tem przyciggania stang sie minima lokalne z lutego (1,1234).
Pozostajemy bez pozyciji.

Wsparcie Opor

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

Woczoraj EURPLN poruszat sie w $lad za globalnymi trendami,
jednak jego zmiany byty niewielkie (w obrebie jednego grosza),
a dzien skonczyt z nieco stabszym ztotym. Dzisiaj wptyw na za-
chowanie zlotego moze mie¢ konferencja po posiedzeniu RPP,
o ktdrej szerzej piszemy w sekcji analiz. Obnizenie projekcji in-
flacyjnych analitykow banku nie powinno mie¢ wigkszego prze-
tozenia na zachowanie EURPLN, jest juz dawno uwzglednione
w wycenie ztotego. Ciekawsza moze by¢ reakcja RPP na wptyw
stymulaciji fiskalnej na inflacje i stopy procentowe. Niektére insty-
tucje zaczynaja oczekiwaé, ze wydatki rzadowe moga spotkaé
sie z kontrg ze strony polityki monetarnej. Naszym zdaniem jest
na to za wczesnie biorgc pod uwage wysoka toleracje RPP dla
inflacji oraz fakt, ze na razie pozostaje ona bardzo niska.

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

Bez zmian. Notowania z wykresu dziennego zatrzymaly sie na
splocie srednich (MA200+MAS5) i zaczynajg je erodowaé. Z
kolei na wykresie 4h dywergencja trwa w najlepsze. Ztamanie
wspomnianego splotu $rednich bedzie implikowac ruch do dol-
nego ograniczenia range. Poki co pozostajemy z mata pozycja
long, ale gotowi jesteémy do jej odwrécenia.

Wsparcie Opor

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 1.72  1.76 ON 1.47 1.55 EUR/PLN 4.3018
2Y 1.79 1.83 M 1.44 1.64 USD/PLN 3.7977
3Y 1.86 1.90 3M 147 1.67 CHF/PLN 3.7940
4Y 1.97 2.01
5Y 208 212 FRA _BID _ASK
6Y 217 2.21 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1311
7Y 225 229 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 126.50
8Y 232 2.36 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.2985
)4 238 242 6x9 1.70 1.76 USD/PLN 3.8027
10Y 244 248 9x12 1.70 1.76 CHF/PLN 3.7849
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 r 0,2 2,30
2,4 2,20
1,9 015 22 2,10
15 2,00
0,1 2 1,90
1,7 1,8 1,80
005 1,70
1,6 ! 1,6
1,60 -
1,5 : : : : : : I 1,4 1,50 -
2 2 2 z z E 5 o 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24
2 ; g ~ b= : @, E cze 19 |wrz 19/ gru 19/ lut 20 |maj 20| sie 20 "soru 25gru 14 sty 1 lut 21 lut
mspread 1Y vs 3M —Wibor 1Y —Wibor 3M mKontrakty FRA  ==Wibor 3M mispread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
3,5 - csg 2] 65,57 7 65,56
L0 85 65,56 -
37 4 80 65,55 -
2,5 1 Lo 75 65,54
2 | 10 797 65,53
7 5l - l lo 651 65,52 1 65,51
. 60 65,51 65,5
1 ' :_:Z 55 4 65,50 - ¥
| 50 | 65,49
o = a5 | 65,48 -
01‘2‘3‘4‘5 6 7 8 9 10 _4040 ‘ j ‘ i ‘ : ; 6547 ‘ ‘ ‘
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.
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