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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 1.50

14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) lut 185 213 183

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 globalna: Najwazniejsze wydarzenie dzi$ to posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego (wiecej
na ten temat mozna przeczyta¢ w sekcji analiz). W USA zobaczymy dzi$ jedynie publikacje tygodniowych danych z
rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

= RPP: Rada Polityki Pienigznej na srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali rocznej - podata RPP w
komunikacie.

m Glapinski: By¢é moze do konca kadencji Rady nie bedzie potrzeby zmiany stép proc., ale jest za wcze$nie, zeby o
tym méwié — powiedziat prezes NBP.

m Glapinski: Zapowiedziany przez rzad pakiet fiskalny nie zwigksza prawdopodobienstwa podwyzki stép
procentowych - wynika z wypowiedzi prezesa NBP.

Decyzja RPP (03.04.2019) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.170 -0.008

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.690 0.000

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.930 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Posiedzenie EBC - czas na postawienie
kropki nad ,,i”

Dzi§ zakonczy sie posiedzenie Rady Gubernatoréw Europej-
skiego Banku Centralnego — o 13:45 zostanie opublikowany
komunikat z posiedzenia, a o 14:30 rozpocznie sie konferencja
prasowa prezesa Draghiego.

Dzisiejsze posiedzenie nalezy uznaé za zwienczenie trwajacych
od kilku miesigcy wysitkbw na rzecz korekty kursu obranego
przez EBC. Furtka do tego zostata otwarta w styczniu, wraz ze
zmiang oceny bilansu ryzyk dla wzrostu. Teraz, w reakcji na
pogorszenie perspektyw wzrostu PKB i inflacji — przypomnijmy,
ze cho¢ spowolnienie skupito na sobie gros uwagi rynkéw, to na
froncie inflacyjnym réwniez nie zanotowano zadnych postepow
— dojdzie do ztagodzenia polityki pienigznej w strefie euro.
Spodziewamy sie ogtoszenia nowych operacji ptynnosciowych i
wzmocnienia forward guidance. Ten ostatni instrument, zawia-
dujacy Sciezka oczekiwanych przysztych stép procentowych,
musi by¢ wiarygodny i kotwiczyé oczekiwania dostatecznie
daleko.

Trzeba przy tym pamieta¢, ze EBC pod przewodnictwem Dra-
ghiego miat historycznie sktonno$¢ do zaskakiwania pozytywnie
i przebijania konsensusu dotyczgcego witasnej polityki — bank
nie moze pozwoli¢ sobie na zacie$nienie warunkéw finanso-
wych wynikajace z rozczarowania rynkéw zbyt matym pakietem.
Jest zatem jasne, ze retoryka bedzie gotebia, dziatania banku
beda gotebie i zostang wsparte zestawem gotebio wygladaja-
cych projekcji (PKB i inflacja w dot). Zwazywszy na pierwsze
nieSmiate oznaki ozywienia w Chinach, stabilizacje europejskich
indekséw koniunktury i relatywnie dobre dane z niektérych ob-
szar6w w samej strefie euro, mozliwe jest, ze dzisiejsze posie-
dzenie wyznaczy dno dla pesymistycznych oczekiwan wobec
europejskiej gospodarki.

RPP: stopy bez zmian na diugi czas

Woczorajsze posiedzenie RPP nie przyniosto zmian stép pro-
centowych i potwierdzito nasz poglad, ze pozostang one na
obecnym poziomie przez lata. Tre§¢ komunikatu nie ulegta
wigkszym zmianom. Scenariusz bazowy RPP opiera sie na
konwergencji inflacji z celem inflacyjnym przy oczekiwanym
spowolnieniu wzrostu. Przypomnijmy, ze poglad ten nie ulega
zmianie od wielu kwartatow i jest automatycznie gwarantem
tolerancji przejsciowych odchylen inflacji od celu, by¢ moze
nawet znacznych, gdyz z biegiem czasu poglad o nieuchronnym
zblizaniu sie tempa wzrostu PKB do trendu bedzie gwarantowat
takze w takim wypadku obnizanie sig inflacji.
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Na posiedzeniu opublikowano nowy zestaw projekciji infla-
cyjnych. Pakiet fiskalny (tak — prognosci NBP zdofali go
zaaplikowa¢ w modelu) skutkowat nieznacznym 0,3-0,5%
przesunieciem prognoz wzrost w gore na 2019 i 2020 rok. Jak
wspomniano jednak powyzej, spadkowa trajektoria PKB zostata
w $rednim terminie zachowana. Ze Sciezki inflacji zniknety
wczesniejsze zmiany cen energii (oraz czes¢ efektéw drugiego
rzedu, o czym wnioskujemy po obnizeniu inflacji za 2020 rok
przy wyzszej niz poprzednio trajektorii PKB) przez co ksztattuje
sie ona komfortowo w granicach celu inflacyjnego.

Z ciekawostek wylowionych na konferencji, prezes Glapinski
czedciowo wycofat sie z wczesniejszych komentarzy o prze-
strzeni do ciecia stdp (problem ze stabszymi instytucjami ban-
kowymi). Wprawdzie nie zostata ona catkowicie zamknieta, jed-
nak wedtug prezesa wiekszg skuteczno$¢ ma anty-cykliczna po-
lityka fiskalna. Taki poglad RPP implikuje, ze najblizszy epizod
silnego spowolnienia bgdzie skutkowat wystromieniem krzywej
dochodowosci, o ile tylko NBP nie zdecyduje sie na zastosowa-
nie narzedzi z rodziny luzowania ilo$ciowego, czy kredytowego.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj dolar nieco ostabiat sie wobec euro. Przyczyn tych
zmian mozna upatrywa¢ zaréwno w publikowanych amerykan-
skich danych (stabe zatrudnienie wg ADP, ktére jednak nie musi
przetozy¢ sie na pigtkowe, wazniejsze odczyty NFP), jak i w ko-
lejnych doniesieniach dotyczacych negocjacji cet Chiny — USA
(informacja, ze D. Trump naciska na przedstawicieli administra-
cji, by podpisa¢ umowe). Dzisiaj najwazniejszym wydarzeniem
na eurodolarowej scenie bedzie konferencja EBC, nie spodzie-
wamy sie zmian stop, ale retoryka pozostanie tagodna. Jezycz-
kiem u wagi bedzie obnizenie prognoz EBC, ogtoszenie TLTRO i
wzmocnienie forward guidance, ktére powinny ostabi¢ euro (wie-
cej o mozliwych wnioskach z konferencji w sekcji analiz). Cho¢
oczekiwania na gotebig konferencje juz ostabity europejska wa-
lute w tym tygodniu, pakiet stymulacyjny zostanie skalibrowany
w taki sposéb, by zagwarantowaé gotebia reakcje.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sg jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Notowania na wykresie dziennym znajdujg sie w okolicy bardziej
ptaskiej linie trendu wzrostowego. Oscylator na 4h wprawdzie
zawraca, ale dywergencja wyparowata, wiec nie ma zadnych do-
woddéw na odwracanie sig trendu. Przy takim uktadzie kresek nie
jest wykluczone, ze ponownie punktem przyciggania stang sie
minima lokalne z lutego (1,1234). Pozostajemy bez pozyc;ji.

Wsparcie Opor

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

Woeczorajsza konferencja RPP, o ktérej szerzej piszemy w sek-
cji analiz, nie przetozyta sie na zachowanie ztotego — ten kon-
tynuowat umocnienie z ostatnich dni (cho¢ umocnienie to byto
niewielkie). Prezes NBP ucigt wczoraj oczekiwania na to, ze pa-
kiet fiskalny moze przetozy¢ sie na podwyzki stép. Brak reakcji
na ten ruch moze wskazywac, ze ostatnie umocnienie ztotego
wynikato w wigkzej mierze z poprawy globalnego apetytu na ry-
zyko, niz z oczekiwan na przetozenie stymulacji na polityke mo-
netarng. Dzisiaj EURPLN bedzie zaleze¢ od zachowania euro
po konferencji EBC — stabsze euro moze skutkowaé dalszymi
spadkami EURPLN.

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 $rednich (MA200+MA55) i zaczynaja je erodowac — poki
co niczego to nie implikuje; $rednie zdaja sie przyciggac tez od
dotu. Z kolei na wykresie 4h dywergencja trwa w najlepsze. Zta-
manie wspomnianego splotu $rednich bedzie implikowa¢ ruch
do dolnego ograniczenia range. P6ki co pozostajemy z matg po-
zycja long, ale gotowi jeste$my do jej odwrécenia.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71 175 ON 1.256 1.55 EUR/PLN 4.2992
2Y 1.78 1.82 1M 1.46 1.66 USD/PLN 3.8038
3Y 1.84 1.88 3M 1.47 1.67 CHF/PLN 3.7845

4Y 1.93 1.97

5Y 204 208 FRA BID ASK

6Y 213 217 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1305
7Y 2.21 2.25 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 126.35
8Y 227 2.31 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2970
)4 234 238 6x9 1.68 1.74 USD/PLN 3.8006
10Y 240 244 9x12 1.69 1.75 CHF/PLN 3.7852
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
2 r 0,2 2,30 0,40
2,4 1 2,20 0,35
1,9 | 0,15 22 | 2,10 0,30
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o B E @ @ = =2 g 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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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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