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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 -0.40

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.02 225 226 (1) 223

8:00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) sty 0.5 0.9(r) -2.6

8:45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.1 0.8

9:00 HUN CPI r/r (%) lut 2.9 2.7

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) sty 1195 1326

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) sty 1287 1078

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) lut 180 304

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) lut 3.9 4.0

14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe m/m (%) lut 0.3 0.1

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Dzi$ nie zabraknie publikacji makro. W Europie, obok danych o zaméwieniach w niemiec-
kim przemysle (dzi§ rano) warto zwréci¢ uwage na publikacje lutowej inflacji na Wegrzech oraz dane na temat
produkcji przemystowej we Francji (za styczen). W Stanach Zjednoczonych kluczowym wydarzeniem bedzie publi-
kacja comiesiecznych danych z tamtejszego rynku pracy. Mozna spodziewa¢ sie spadku tempa kreacji miejsc pracy
po bardzo mocnym przetomie roku (wskazujg na to zaréwno dane ADP, jak i wskazniki ISM), natomiast stopa bez-
robocia powinna znormalizowaé sie (czyli spas¢) po zaburzeniach zwigzanych z wytgczeniem rzadu federalnego w
miesigcu poprzednim. Ciekawa oczywiscie bedzie tez dynamika wynagrodzen, gdzie oczekuje sie dalszego przy-
spieszenia na bazie miesiecznej i rocznej. W tym samym czasie zostang opublikowane dane na temat rozpoczetych
buddéw i pozwolen w budownictwie mieszkaniowym w USA, ale rynki tych danych raczej nie beda $ledzié.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m MRPIiPS: Uprawnionych do otrzymania ,trzynastej” emerytury jest 9,7 min oséb - powiedziata w czwartek Elzbieta
Rafalska, minister rodziny, pracy i polityki spotecznej. Koszt wyptaty $wiadczenia dla budzetu wyniesie 10,7 mid zt.
m EBC: Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pozostawita bez zmian podstawowe stopy
procentowe - podano w komunikacie po posiedzeniu banku. EBC zmienit forward guidance dla stép proc. - maja
one pozosta¢ bez zmian co najmniej do konca 2019 r. - oraz ogtosit trzecig serie programu TLTRO.

m Draghi: EBC zrewidowat w dét prognozy PKB (do 2020 r.) i inflacji dla strefy euro (do 2021 r.) - poinformowat
prezes banku na konferencji prasowe;.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.060 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.645 -0.004

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.916 -0.042

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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EBC odktada podwyzki stop procentowych i
proponuje nowe TLTRO

Zgodnie z oczekiwaniami, wczorajsze posiedzenie EBC nie
przyniosto zmian stép procentowych. Tak jak sie jednak
spodziewalismy, Europejski Bank Centralny nie préznowat i
dokonat modyfikacji w swoim instrumentarium. Po pierwsze,
zaproponowano nowe operacje ptynnosciowe (TLTRO3) o
terminie dwuletnim, oprocentowane praktycznie zerowa stopa
procentowg i oferowane poczawszy od wrzesnia b.r. Po drugie,
fragment komunikatu odnoszacy sie do przysziej Sciezki stdp
procentowych zmienit sie. Obecne forward guidance wybiega
w przyszio$é do konca roku, ale jego dodatkowe uzaleznienie
od danych nie zwigzuje EBC rak. Stopy procentowe ,w razie
potrzeby” pozostang na obecnym poziomie tak dtugo, jak to
niezbedne, by zapewni¢ trwaty powr6t inflacji do celu w $rednim
okresie.

We wczorajszym komentarzu wskazywali$my, ze cho¢ schto-
dzenie koniunktury i pogorszenie perspektyw wzrostu jest
najczesciej rozwazanym przez obserwatoréw europejskiej
gospodarki tematem, to réwnie rozczarowujgce dla EBC
powinno by¢ zachowanie inflacji. Brak wzrostéw inflacji bazowej
i wygasanie szokdw w czesci niebazowej to recepta na nizszg
Sciezke inflacji. Tak tez sie w istocie stalo — prognozy inflacji
zostaly obnizone w kazdym kolejnym roku (por. wykres ponizej).
Ciecie prognoz na 2021 rok (wynikajace z nizszej Sciezki inflacji
bazowej) jest szczeg6lnie gotebim sygnatem i wzmacnia nowe
forward guidance, wskazujgc na to, ze sam EBC wierzy w
pozostawanie stép procentowych bez zmian jeszcze dituzej
niz do konca 2019 r. W tym kontek$cie samo przedtuzenie
jego kalendarzowej cze$ci mialo zlama¢ pewne rynkowe
tabu i zapewni¢ rynki, ze zmiana prezesa EBC nie oznacza
zwrotu w polityce pienieznej. Prognozy wzrostu gospodarczego
zostaly réwniez obciete, cho¢ tylko w krotkim okresie, a prezes
Draghi cytowat obszerna liste czynnikdw ryzyka i niepewnosci,
wskazujgc na wolniejszy od oczekiwan powrét do réwnowagi
po negatywnych szokach z poprzedniego roku.

Projekcje inflacji HICP ($redniorocznie, r/r)
2,0 -
1,9 -

1,8 A
1,7 4 /
1,6 -

1,5
1,4
1,3
1,2
1.1 H
1,0

2019 2020 2021

——grudzierr 2018 ——marzec 2019

mBank.pl

Projekcje PKB (Sredniorocznie, r/r)
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EBC ztagodzit zatem polityke pieniezng i przechodzi do trybu
obserwacji naptywajgcych danych. Stwarza to warunki dla usta-
nowienia miniméw przez notowania EURUSD i oczekiwania do-
tyczace stép procentowych w strefie euro. Dla powrotu opty-
mizmu potrzebny bedzie katalizator w postaci lepszych danych
— uczestnicy rynku powinni zaczg¢ wypatrywaé pierwszych sy-
gnatéw poprawy w gospodarce $wiatowej i ozywienia w euro-
pejskiej gospodarce. Naszym zdaniem do stabilizacji indeksow
koniunktury jest juz bardzo blisko, a druga potowa roku w euro-
pejskiej gospodarce powinna by¢ juz lepsza, czemu wczorajsze
ztagodzenie polityki pienigznej si¢ przystuzyto.
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EURUSD fundamentalnie

Woeczorajsza konferencja po posiedzeniu EBC, gdzie ogto-
szono wprowadzenie TLTROS, przedtuzono forward guidance
do konca roku i obnizono prognozy dla inflacji i PKB w strefie
euro (wiecej o wczorajszej decyzji EBC piszemy w sekcji analiz)
przetozyta si¢ na znaczace ostabienie euro wobec dolara — EU-
RUSD zanotowat najnizszy poziom od czerwca 2017 roku. Dzi-
siaj wcigz na eurodolarze powinna wazy¢ wczorajsza decyzja
EBC, dodatkowo po potudniu poznamy dane z amerykanskiego
rynku pracy, ktéry ostatnio notowat dobre odczyty. W dtuzszym
horyzoncie euro powinno jednak sie umacnia¢, a szansa na jego
odbicie moga by¢ sygnaty poprawy koniunktury w gospodarce
Swiatowej — wspdlna waluta korzysta (a dolar traci) w sytuaciji
poprawy oczekiwan i percepcji sytuacji gospodarczej w gospo-
darce $wiatowej. Pdki co oczekiwan na dalsze tagodzenie poli-
tyki pienigznej w strefie euro nie zobaczymy, a negatywna nie-
spodzianka w danych z USA moze z tatwoscig katapultowaé EU-
RUSD wyzej.

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: Otwieramy matg pozycje long po 1,1208, S/L na
1,1150.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Potezna czarna $wieca na wykresie dziennym za sprawag go-
tebiego posiedzenia EBC (wiecej na ten temat w sgsiednim
komentarzu). Ztamane wskutek tego zostaty wczoraj wszystkie
wsparcia w przedziale 1,12-1,13, a notowania przez chwile zna-
lazty sie ponizej 1,12. Dywergencja na 4H, zamknigcie $wiecy
ponizej Bollingera i dobry stosunek zysku do ryzyka (mozliwe,
ze wybicie z zakresu wahan okaze sie fatszywe) - wszystko to
sktania do taktycznego zagrania w przeciwng strone. Otwieramy
matg pozycje long po 1,1208, S/L na 1,1150, brak sztywnego
T/P.

Wsparcie Opor

1,1201 1,1815
1,1100 1,1651
1,0906 1,1570
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EURPLN fundamentalnie

Woczorajsza konferencja EBC nie pozostata bez wptywu na zto-
tego, ktory ostabit sie wobec europejskiej waluty. Ztoty nie sko-
rzystat ze stabosci euro, silniejsze byly typowe korelacje ze spa-
dajacym EURUSD (a wiec z umacniajgcym sie dolarem) po
wczorajszej decyzji Banku. Dodatkowo, cze$é inwestoréw mogta
mechanicznie przetozy¢ oczekiwania pdzniejszej podwyzki stop
procentowych w strefie euro na grunt polski. Ztoty, kt6ry ostatnio
zyskiwat na poprawie globalnego optymizmu, przy odwroceniu
sie tej karty teraz moze traci¢. Pusty kalendarz polskich danych
powoduje, ze to wiasnie globalne trendy beda w najblizszych
dniach determinowa¢ zachowanie EURPLN.

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

-10
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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

Czynniki fundamentalne (posiedzenie EBC, na temat ktérego
wiecej piszemy w komentarzu obok) spowodowaty dopalenie
wzrostow EURPLN, dzieki czemu nasza pozycja znalazia sie na
umiarkowanym, jednofigurowym plusie. Na wykresie 4H prze-
klada sie to na przebicie splotu $rednich MA200 i MA55, a takze
realizacje dywergenciji, o ktorej pisali§my od kilku dni. Bierzemy
te sygnaty za dobrg monete i czekamy na atak na gérne ogra-
niczenie biezgcego zakresu wahan. Pozycja i jej parametry bez

zmian.
Wsparcie Opor
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4,1511 4,3401
| M FUR / PLN DZLEMN

ol
L |
N

Il wl o RbX
iz}

[F9

[0 P T T R T4 3 SR K]

el

Ml Sl wd Gl I 5 ) i
o

BIRRLY CLTey (PP ) ATBIRLL) ol L NELE- W49 AN 1L

E

O 012 Jacnter Fire L2,

1 ER/PL

s

-

GODHT

41107

Capy3hE 2015 Bloanbec Fneca L F etr-2009 078 %

pstigh 2122 St Firmee LP,

il 0y
Al |
Adl v
1
] 1T i
il #EGGBLIBBE BSALY EXTEL GG 800 PR W W Ik W
‘ o vl | an g )

19 0887 o)

I T T



2

1,9

1,8

1,7

1,6

1,5

V& &

Je2e
mBank.pl
IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.71 1.75 ON 1.20 1.95 EUR/PLN 4.3019
2Y 1.77  1.81 M 1.45 1.85 USD/PLN 3.8038
3Y 1.81 1.85 3M 1.50 1.85 CHF/PLN 3.7867
4Y 1.90 1.94
5Y 199 203 FRA _BID _ASK
6Y 208 212 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.1191
7Y 215 219 1x4 1.70 1.73 EUR/JPY 124.89
8Y 2.21 2.25 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.3112
)4 227 2.31 6x9 1.70 1.73 USD/PLN 3.8532
10Y 233 237 9x12 1.70 1.73 CHF/PLN 3.8102
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
. £ 0,2 2,30 0,40
2,4 4 2,20 0,35
0,15 2,2 - 2,10 0,30
2,00 0,25
0,1 27 1,90 ’
0,20
1,8 - 1,80
0,05 1,70 0;15
! 1,6 - 1,60 - 0,10
: : : : : : [ 1,4 1,50 0,05
K 2 5 z B = ) = 3x6 | 6x9 | 9x12 |12X15 15X18 18X21|21X24 | 566
o ; El © o [ @ E cze 19 |wrz 19| gru 19 |mar 20/maj 20| sie 20 | lis 20 7o 27 gru 16 sty 5 lut 25 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
p 90 65,82 658
I so 85 65,80 - . 65,79
L 40 80 65,78 -
b F30 75 65,76
20 70 - 65,74 -
L3 ¢ I 10 65 65,72 -
[ ] - F0 6o 65,70 - 65$69
F-10 g5 | 65,68 -
r-20 oo | 65,66 -
P30 e 65,64 -
12 3 4 5 6 7 8 9 10 _4040 ‘ j ‘ i ‘ : i - 6582 ‘ ‘ ‘
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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