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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 -0.8
9:00 CZE CPI r/r (%) Iut 2.6 25 2.7
13:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) 0.0 -1.6 0.2
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

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: W Europie warto zwréci¢ uwage na publikacje danych z Wielkiej Brytanii (produkcja prze-
mystowa) oraz zaplanowane na dzi$ pierwsze z trzech gtosowan w nizszej izbie tamtejszego parlamentu w sprawie
Brexitu. W Stanach Zjednoczonych najwazniejszg publikacja bedzie inflacja CPI za luty. Nalezy spodziewac sig
stabilizacji rocznej dynamiki cen konsumenckich, a takze stabilizacji inflacji bazowej.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Centralna $ciezka projekcji zaktada, ze inflacja CPl w 2019 r. wyniesie 1,7 proc., za$ inflacja bazowa
uksztattuje sie na poziomie 1,6 proc. — wynika z najnowszej projekcji NBP. W poréwnaniu do listopadowego raportu,
obnizono szacunki inflacji, wzrosty z kolei prognozy dynamiki PKB w latach 2019-2020, do czego najmocniej przy-
czynit sie zapowiedziany przez rzad pakiet fiskalny.

m GER: W Niemczech w styczniu produkcja przemystowa spadta o 0,8 proc. mdm, podczas gdy w poprzednim
miesigcu wzrosta o 0,8 proc., po korekcie z -0,4 proc. — poinformowat w komunikacie urzad statystyczny.

m USA: Sprzedaz detaliczna w USA w styczniu wzrosta o 0,2 proc. w ujeciu miesigc do miesigca - podali statystycy
Departamentu Handlu. Analitycy spodziewali sig¢ braku zmian.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.080 0.014

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.657 0.016

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.878 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Projekcja inflacyjna trafia do celu (inflacyj-
nego)

Najnowsza projekcja inflacyjna idealnie trafia w cel inflacyjny w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej, stanowigc jedno-
czesnie silny argument przeciwko ruchom na stopach procen-
towych. Zaprezentowane $ciezki (PKB, inflacja) obarczone sg
jednoczesnie asymetrycznym ryzykiem w dét, co z pewnoscia
przekiada sie na bardzo tagodna retoryke prezesa Glapinskiego.
Bez istotnego zaskoczenia inflacjg bazowa takie status quo do-
trwa¢ moze faktycznie do konca kadencji biezacej RPP. Przy-
znajemy otwarcie, ze projekcja ani nie jest specjalnym zasko-
czeniem, ani nie jest kontrowersyjna. Dotyczy to takze efektow
pakietu fiskalnego. Tym niemniej sg dwa obszary, na ktére warto
zwréci€ uwage.a.

Wykres 4.25 Projekcja marcowa na tle listopadowej: dynamika
PKB (r/r, %)
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Zr6dto: dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 4.27 Projekcja marcowa na tle listopadowej: inflacja CPI
(r/r, %)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Pierwszy dotyczy dynamiki produktu potencjalnego. Zostat prze-
szacowany w goére o okoto 0,5 pkt. proc. Implikuje to, ze luka
popytowa domkneta sie dopiero w 2018 roku. Automatycznie
oznacza to tez, ze w poréwnaniu do Czech i Wegier, gdzie infla-
cje bazowe poruszajg sie bardzo zwawo w okolicach (i powyzej)
celéow bankéw centralnych, polska inflacja faktycznie moze by¢
bardzo niska. Oczywiscie, powstaje pytanie, na ile tumaczy to
biezaca rzeczywisto$¢ (wazne w kwestiach prognostycznych), a
na ile tylko jg opisuje (i ex post wyjasnia biezacy, niski poziom
inflacji bazowej). Powody rewizji produktu potencjalnego sa na-
tomiast sensowne (kwestia produktywnosci Ukraincéw, ktérych
ani Czesi, ani Wegrzy nie goszcza na rynku pracy tak hurtowo
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jak Polacy). Pozostaje oczywiscie pytanie, czy luka popytowa
powinna ttumaczy¢ zachowanie inflacji bazowej ze wszystkimi
kategoriami poruszajgcymi sie chaotycznie i acyklicznie (teleko-
munikacja, bilety lotnicze), czy raczej powinna odpowiadaé¢ za
ruchy inflacji superbazowej — z tg ostatnia radzita sobie juz prze-
ciez wecze$niej catkiem niezle. Tak czy owak, nowe szacunki luki
popytowej utrzymujg inflacje bazowg w ryzach.

Wykres 4.18 Luka popytowa
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Luka popytowa stanowi syntetyczna miarg presji popytowej w gospodarce. Wyrazona jest jako
procentowe odchylenie biezacego, 1zeczywistegp poziomu PKB od poziomu produktu
potendjalnego.

Drugi smaczek dotyczy cen energii. NBP oczywiscie skorygowat
wczesniejsze zatozenia o wzrostach cen energii i inflacja obni-
zyla sie znaczaco. Jednoczesnie zatozono - zgodnie z duchem
ustawy - ze predzej czy pdzniej taryfy URE dostosuja sie tak,
ze dojdzie do wyzerowania wzrostow cen energii w 2019; poki
co, mamy przeciez spadki w styczniu. Dodatkowo, projekcja za-
ktada ksztattowanie sie cen energii na zasadach rynkowych od
2020 roku, a wigc zgodnie z kontraktami na rynku energii. Im-
plikuje to wzrosty cen energii od 2020 roku, a wigc w horyzon-
cie oddziatywania polityki pienieznej. Ponownie wiec projekcja
inflacyjna, przynajmniej w zakresie cen energii, pokazuje gor-
szy scenariusz z punktu widzenia polityki pienieznej. Cze$ciowo
przykrywa to watpliwosci w zakresie produktu potencjalnego i
inflacji bazowej. Oznacza to, ze RPP moze komfortowo obser-
wowac gospodarke. Tylko znaczace odchylenia od projekcji spo-
wodujg zmiane stanowiska tego gremium.

I T . -
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj dolar lekko ostabiat sie wobec euro, kontynuujac ruch
z piagtku. Euro mogty pomagac¢ informacje, o kolejnym porozu-
mieniu T. May z UE (cho¢ cigzko w nim doszukiwa¢ sig istot-
niejszych zmian w poréwnaniu z dotychczasowg umowg). Do-
lara dodatkowo mogty ostabia¢ dane o sprzedazy detalicznej w
USA, ktdére cho¢ okazaly sie w styczniu lepsze od oczekiwan,
to na minus zrewidowano grudniowe dane. Dzisiaj EURUSD be-
dzie zaleze¢ od wieczornego gtosowania brexitowej umowy z
UE w brytyjskim parlamencie. Jesli zostanie odrzucona (co jest
wysoce prawdopodobne) w nastepnych dniach czekajg nas gto-
sowania nad tzw. twardym Brexitem i przedtuzeniem negocjaciji.
Niepokoje zwigzane z brexitowym rozstrzygnieciem moga za-
trzyma¢ umacnianie euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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—Zmiana netto ---- Zmiana EURUSD

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

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

Od wczorajszego dnia nie zmienito sie wiele. Korekta na wykre-
sie 4h dotarta do MA30, a ostatnie minima lokalne zostaty prze-
kroczone. Dywergencja na wykresie dziennym trwa. Na tym eta-
pie nic jeszcze nie jest jasne, a rownowaga jest krucha. Temat
spadkéw na dtuzszy czas domknie dopiero zamkniecie powyzej
1,1350-70: poziom MA200 z 4h oraz MA55 z dziennego.

Wsparcie Opor

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

Woczoraj dzien bez wigkszych zmian na EURPLN. Raport o in-
flacji NBP nie zaskoczyt (gtéwne wnioski znane byty juz po $ro-
dowej konferencji - wigcej o projekcji NBP piszemy w sekcji ana-
liz). Dzisiaj, jak i w kolejnych dniach, ztoty bedzie podazat w
$lad za globalnym apetytem na ryzyko determinowanym w wigk-
szosci gtosowaniami w brytyjskim parlamencie. Brak rozstrzy-
gnie¢ dotyczacych wyjscia Wielkiej Brytanii z UE, lub sygnaty
Swiadczgce za mozliwym twardym Brexitem, beda pogarszaé
nastroje, co moze odbi¢ sie na stabszym ztotym. Sytuacja nie
powinna ulec zmianie do pigtku, kiedy poznamy dane o inflacji.

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. Strefa wspar¢ w przedziale 4,29-30 nadal sie
trzyma; na tym etapie trudno jg rozrézni¢ od splotu $rednich
(MA55, MA200) z wykresu dziennego. Pozostawiamy pozycje
bez zmian, ale twardo trzymac bedziemy sige wyznaczonego zle-
cenia S/L. Jesli wspomniana strefa wspar¢ padnie, kurs prawdo-
podobnie odwiedzi minima lokalne (4,26).

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 1.71 1.75 ON 1.30 1.56 EUR/PLN 4.2983
2Y 1.78 1.82 M 1.51 1.71 USD/PLN 3.8199
3Y 1.83 1.87 3M 1.41 1.78 CHF/PLN 3.7902
4Y 1.91 1.95
5Y 201 205 FRA _BID _ASK
6Y 210 214 1x2 1.63 1.68 EUR/USD 1.1247
7Y 216 2.20 1x4 1.70 1.73 EUR/JPY 125.03
8Y 223 227 3x6 1.70 1.73 EUR/PLN 4.2998
)4 229 2383 6x9 1.70 1.74 USD/PLN 3.8231
10Y 235 239 9x12 1.70 1.74 CHF/PLN 3.7790
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
2 r 0,2 2,30 0,40
2,4 2,20 0,35
1,9 | 0,15 22 2,10 0,30
2,00
1,8 0,25
1,90
1,7 1,80 | 0:20
1.70 0,15
1.6 1,60 0,10,
15 : : : ‘ : : | 1,50 0,05
3 3 2 z B - = B 9x12 | 12X15 15X18|18X21|21X24| | 566
r\? ; ;‘ h ® s 0 E cze 19 |wrz 19/gru 19 |mar 20|cze 20 | wrz 20|gru 20 "iigu 250 Bsty  22sty 5 lut 190ut 5 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
350 0 %0 66,75 .00
L sp 85 66,70 - o
31 40 80 66,65 -
51 8o 737 66,60 - 66,56
2 F20 70 4 66,55 |
10 65 -
1,5 * | Lo 66,50 -
Lo I = r-10 zz ] 66,45 66,43
- -20 66,40 -
0,5 - 50
0 L :zz us | 66,35
12 3 4 5 6 7 8 9 10 40 : : : ; : : : — 8630 ‘ ‘ ‘
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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