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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

11.03.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

8:00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.8 0.8 (r) -0.8
9:00 CZE CPI r/r (%) Iut 2.6 25
13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.0 -1.2
10 30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 0.2 -0.5
13:30 USA CPlt/r (%) lut 1.6 1.6
11:00 EUR Produkcja przemystowa m/m (%) sty 1.0 -0.9
13:30 USA PPI r/r (%) lut 1.9 2.0
13:30 USA Zaméwienia na dobra trwate m/m (%) sty -0.5

13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.03 225 223
15:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys) sty 622 621
10:00 POL  CPIt/r (%) lut 1.1 1.2 0.9
13:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) mar 10.0 8.8
14:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) lut 0.4 -0.6
15:00 USA Koniunktura konsumencka U.Mich (pkt.) mar 95.5 93.8

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Dzi§ zostanie opublikowany najnowszy ,Raport o inflacji” (o 9:00 publikacja, o 10:00
prezentacja). W pigtek za$ zobaczymy dane o inflacji za luty. Spodziewamy sie wzrostu rocznej dynamiki cen z
0,9 do 1,2% r/r — wzrosty beda naszym zdaniem wiedzione przez zywno$¢ (wyrazny efekt bazy z poprzedniego
roku) oraz inflacje bazowa (przyspieszenie z 1,0 do 1,2%). Czynnikiem ograniczajagcym wzrosty inflacji bedzie
zamrozenie cen energii elektrycznej. Warto réwniez zwrdci¢ uwage na szczegoty styczniowego odczytu i mozliwosé
ich rewizji w stosunku do publikacji sprzed miesigca.

Gospodarka globalna: Tydzien w Europie uptynie pod znakiem publikacji danych o produkcji przemystowej (wtorek
- Wielka Brytania, $roda - strefa euro), ktére powinny pokazaé odbicie w styczniu po fatalnym grudniu. W Stanach
Zjednoczonych kalendarz publikacji danych wraca do normy i tutaj nalezy odnotowa¢ zaréwno dane o inflacji (wtorek
- CPI, éroda - PPI), gdzie oczekiwania wskazuja na stabilizacje rocznych dynamik cen, jak i publikacje ze sfery
realnej, wérdd ktorych najwiecej uwagi powinna przykué dzisiejsza sprzedaz detaliczna (prawdopodobne odbicie po
fatalnym grudniu). Wreszcie, na koniec tygodnia zobaczymy pierwsze odczyty koniunktury za marzec, przemystowej
z regionu nowojorskiego i konsumenckiej wg badania Uniwersytetu Michigan. Nie nalezy réwniez zapominac¢ o serii
gtosowan w sprawie Brexitu (jutro, w $rode i w czwartek).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: W koncu IV kwartatu 2018 r. liczba wolnych miejsc pracy wynosita 139,2 tys., 0 21,4 tys. (18,1 proc.) wiecej
rdr.

m MF: Po pigtkowym przetargu zamiany i sprzedazy dodatkowej stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto
2019 roku wynosi 61 proc.

m GER: Zaméwienia w niemieckim przemysle spadty w styczniu o 2,6 proc. mdm - podat niemiecki urzad staty-
styczny w komunikacie.

m USA: Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach Zjednoczonych w lutym wzrosta o 20 tys. wobec
oczekiwanych 180 tys. - podat amerykanski Departament Pracy w komunikacie. Wynagrodzenia godzinowe wzrosty
w lutym o 0,4 proc. mdm i o 3,4 proc. rdr. vs konsensus 0,3 proc. mdm i 3,3 proc. rdr.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.065 -0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.630 0.020

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.867 0.003

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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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiaja 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. Sa 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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USA: Kolejna faza cyklu widoczna w danych
z rynku pracy

W lutym w sektorze pozarolniczym zatrudnienie przyrosto o 20
tys. etatow, znacznie ponizej konsensusu (ok. 180 tys.) i wyniku
z poprzedniego miesigca (+311 tys. po rewizji). Obok nizszych
przyrostéw zatrudnienia w przetwoérstwie przemystowym, roz-
czarowato zatrudnienie w budownictwie (-31 tys. etatéw), handlu
detalicznym (-6), transporcie i magazynowaniu (-3). Niezaleznie
od struktury sektorowej, jest to jeden z najstabszych wynikéw
w ostatnich latach. Ewidentny jest réwniez spadek momentum
w ostatnich miesigcach (por. wykres ponizej), ktory lutowe dane
jedynie pogtebiaja.

Wzrost zatrudnienia poza rolnictwem

350
300
250
2200
£
150
S
100
50
0
N N0 MO - ¢ T DN N W W O NNINOWOWODDO
R R o B I o IR o R B o B o B I o B o B IR o IR o B B o B B I |
>R V2R RUIZROEZREZR N >
G ESBEETBEIBRESTBE B E ST

—3-miesieczna srednia —6-miesieczna $rednia

Wynik lutego pod pewnymi wzgledami jest lustrzanym odbiciem
stycznia. Wéwczas dane z badania gospodarstw domowych
okazaty sie dos¢ stabe (-250 tys. pracujgcych), a dane z bada-
nia przedsigbiorstw - znakomite (+311 tys. zatrudnionych). Tym
razem stabemu wynikowi z tego drugiego towarzyszy odwréce-
nie spadkéw w badaniu gospodarstw domowych (+255 tys. pra-
cujacych). By¢ moze czesciowo wynika to z prac dorywczych
podejmowanych przez wystanych na przymusowe urlopy pra-
cownikéw rzgddéw federalnego w trakcie zawieszenia jego funk-
cjonowania, w by¢é moze ze zwyczajowej zmiennosci danych o
zatrudnieniu. Trend, jak wspomniano wyzej, jest niezmieniony.
Dane z badania gospodarstw domowych majg, tym niemniej,
szereg ciekawych szczegotow. Stopa bezrobocia spadia z 4,0
do 3,8% (mocniej niz zaktadano) przy niezmienionym wskazniku
aktywnosci zawodowej. Szersze miary niewykorzystania zaso-
béw pracy tapnety w lutym w tempie niewidzianym od lat — stopa
bezrobocia U-6 spadta z 8,1 do 7,3%, a liczba os6b pracujgcych
W niepetnym wymiarze czasu pracy z powoddw ekonomicznych
zmniejszyla sie o ponad 800 tys. os6b. Jest to spojne z hipo-
tezag na temat zaburzen wywotanych przez zawieszenie funkcjo-
nowania rzgdu federalnego w styczniu — szybkie spojrzenie na
dane wskazuje na to, ze styczen byt anomalig (wzrost U-6 i in-

nych miar), a luty to powr6t do trendéw widocznych do grudnia
wigcznie.
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Miary stopy bezrobocia w USA
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——Sektor prywatny z wytaczeniem stanowisk nadzorczych

——Sektor prywatny ogoétem

Z punktu widzenia rynkéw czynnikiem, ktéry ostatecznie prze-
wazyt i zrbwnowazyt niekorzystny wydzwigk danych byty dane o
wynagrodzeniach (0,4% m/m) — tutaj ewidentne jest, ze wzrost
ptac w ostatnich miesigcach ,wskoczyt” na wyzszy poziom.
Zwalniajgce zatrudnienie, przyspieszajace ptace i spadajgce
niewykorzystanie zasob6éw pracy uktada sie przy tym w dos¢
spojny obraz cyklu zblizajgcego sie powoli ku koncowi. Dla ryn-
koéw paki co nie jest to jednak temat tak dtugo, jak Fed powstrzy-
muje sie od kontynuacji zacie$nienia monetarnego. Reakcja na
piatkowe dane $wiadczy o tym, Ze dominujgca jest wiara w go-
spodarke ,ani za ciepta, ani za zimng” (Goldilocks economy).
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EURUSD fundamentalnie

Pigtkowe stabe dane z amerykanskiego rynku pracy (wzrost za-
trudnienia o 20 tys. przy oczekiwanych 180 tys. — wiecej w sekcji
analiz) spowodowaty ruch EURUSD w gore, dzigki czemu euro
mogto odrobi¢ czes¢ czwartkowych strat wobec dolara. Ten ty-
dzien powinien uptyng¢ w cieniu gtosowan Brexitowych w brytyj-
skim parlamencie (jutro gtosowanie ws. umowy z UE, 13.03 gto-
sowanie nad twardym Brexitem, 14.03 gtosowanie nad przedtu-
zeniem negocjacji). Najbardziej prawdopobne jest przedtuzenie
terminu rozmoéw z UE. Jednak kazde negatywne zaskoczenie,
jak i dalszy brak rozstrzygnie¢ (np. negatywny wynik czwartko-
wego gtosowania), bedzie prowadzi¢ do pesymizmu na rynkach,
co powinno pomagac dolarowi (i szkodzi¢ EUR — podwojny kata-
lizator spadkéw EURUSD). Ten tydzien to tez kolejne fazy nego-
cjacji Chiny-USA, gdzie moze zosta¢ ogtoszona data spotkania
Trump-Xi. Péki jednak nie poznamy decydujacych rostrzygnieé,
nie powinno to znaczaco przetozy¢ sie na EURUSD. Gdyby nie
czynniki polityczne, EUR powinno szuka¢ dna...

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,6% -
0,4% -
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%
-0,6%
-0,8%
-1,0% -

-1,2% -
2019-02-21 2019-02-26 2019-03-01 2019-03-06
mm Zmiana koszyka*® EUR mmZmiana koszyka* USD
—Zmiana netto ---- Zmiana EURUSD

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

mBank.pl

EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 1,1208, S/L na 1,1150.
Preferencja: Range 1,13-1,18.

Notowania sg juz powyzej ostatnich miniméw lokalnych (za-
mkniecie wykresu dziennego). Z tej perspektywy wybicie w dot
mozna na chwile obecna traktowac jako fatszywe, tym bardziej
ze ruch w gore caty czas wspierany jest dywergencja. Nasza po-
zycja odnotowuje niewielki zarobek. Nastawiamy sie bardziej na
ubijanie dna i powolny marsz w gére. Odbicie, ktére sie do tej
pory zrealizowato miesci sie w formacji odwrdconej flagi z 4h, a
wiec konsolidacja na obecnych poziomach lub nawet powrét do
miniméw nie sg wykluczone.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie EURPLN technicznie
W piatek ztoty odrobit czwartkowe straty do euro wynikajace z Pozycja: Maty long po 4,3040, S/L 4,29, T/P 4,3400.
ruchéw po konferencji EBC. Pomagaty w tym zaleznosci od EU- Preferencja: Range 4,25-35
RUSD, gdzie euro réwniez odrabiato straty wobec dolara. Ten Czwartkowe wzrosty szybko sie zneutralizowaty. Tym niemniej
tydzien dla EURPLN powinien uptyngé w $lad za globalnymi na- strefa wsparé w przedziale 4,29-30 nadal sie trzyma; na tym eta-
strojami na rynkach wynikajgcymi gtéwnie z kolejnych informa- pie trudno jg rozrézni¢ od splotu srednich (MA55, MA200) z wy-
cji dot. Brexitu, czy negocjacji handlowych (gtéwnie za sprawg kresu dziennego. Pozostawiamy pozycje bez zmian, ale twardo
brytyjskich gtosowan moga byé one pesymistyczne, co moze trzymac bedziemy sie wyznaczonego zlecenia S/L. Jesli wspo-
przetozy¢ sie na stabszego zlotego). W pigtek poznamy dane mniana strefa wspar¢ padnie, kurs prawdopodobnie odwiedzi
o inflacji za luty, ktéra jest jedyng istotniejszg informacja z kra- minima lokalne (4,26).

jowej gospodarki. Spodziewamy sie wzrostu o 1,2%, zgodnie z

konsensusem rynkowym, co nie powinno znaczgco zmienia¢ za- Wsparcie Opor

chowania EURPLN. Potencjat do zaskoczenia jest jednak duzy; 4,2657 4,4142
w obie strony. 4,2030 4!3570
4,1511 4,3401

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem '
EUR). Wzrost - aprecjacja, spadek - 41
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.72  1.76 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.3068
2Y 1.76  1.80 M 1.45 1.85 USD/PLN 3.8409
3Y 1.81 1.85 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.8031
4Y 1.89 1.93
5Y 198 202 FRA _BID _ASK
6Y 206 2.10 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.1238
7Y 2183 217 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 124.86
8Y 219 223 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2999
)4 225 229 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.8288
10Y 232 236 9x12 169 1.73 CHF/PLN 3.7962
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 r 0,2 2,30 0,40
2,4 4 2,20 0,35
1,9 | 0,15 22 | 2,10 0,30
2,00
1,8 0,25
1,90
1,7 180 0,20
1,70 0:15
1,6 1,60 0,10
15 : ‘ : : ‘ : : 1,50 0,05
) E] E} > > = = = 9x12 |12X15|15X18 | 18X21|21X24
= 5 = E o = 3 E i 1,40 - 0,00
i o~ 9 [} 9 A0 2] B cze 19 |wrz 19|gru 19 mar 20/ cze 20 wrz 20| lis 20 10gru  24gru 7sty  21sty 4 lut 18lut 4 mar
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. 60 920 66,15 - 66,12
tso 851 66,10 -
2,5 . L 40 80 66,05 66,03
F 75
2 | zz .y 66,00 -
L5 1 ¢ * F10 65 65,95
N I — ::o 50 £5,36: - 65,89
0,5 - - -20 iz : 65,85
’ =30 65,80 -
0 _— 40
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 40 ‘ j ‘ i ‘ : ; 6575 ‘ ‘ ‘
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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