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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 0.6
13:30 USA  CPlt/r (%) lut 1.6 1.6 1.5
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 zwrdci¢ uwage na publikacje danych o produkcji przemystowej za styczen
(prognozowane jest odbicie po kiepskim grudniu) oraz na zaplanowane na dzi$ drugie z trzech glosowan w nizszej
izbie brytyjskiego parlamentu w sprawie tzw. twardego Brexitu. W Stanach Zjednoczonych kalendarz obejmuje
inflacje PPI i zalegtg publikacje zaméwien na dobra trwatego uzytku w styczniu.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Deficyt w obrotach towarowych handlu zagranicznego w styczniu 2019 r. wyniést 0,1 mid euro.

m GBR: Produkcja przemystowa w Wielkiej Brytanii wzrosta o 0,6 proc. mdm w |, podczas gdy poprzednio spadta o
0,5 proc. - poinformowato w komunikacie Krajowe Biuro Statystyki w Londynie.

m USA: Ceny konsumpcyjne CPIl w lutym wzrosty o 0,2 proc. w ujeciu mdm, a rdr wzrosty o 1,5 proc. - podat
amerykanski Departament Pracy w komunikacie. Oczekiwano +0,2 proc. mdm, a +1,6 proc. rdr.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.080 -0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.607 0.006

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.896 -0.001

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: Inflacja nie taka staba, na jaka wyglada

W lutym inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych, zamiast usta-
bilizowa¢ sie na poziomie 1,6% r/r, spadta do 1,5% r/r. Niespo-
dzianka wynikta z zachowania inflacji bazowej, ktéra ku zasko-
czeniu analitykéw spadta z 2,2 do 2,1% r/r. Jak widaé na poniz-
szym wykresie, nastgpito to po serii wysokich odczytéw inflacji
bazowe;j.

Dynamika miesleczna inflacjl bazowej CPI
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Wglad w szczegdly inflacji bazowej ujawnia do$¢ mocno roz-
sypany kalejdoskop zmian cen. Najwiekszy z jego elementdw,
mieszkanie, przyspieszyt wyraznie z 3,2 do 3,4%, co jednak
zostalo z nawigzkg zrébwnowazone przez spowolnienie w po-
zostatej czesci koszyka bazowego. Inflacja bazowa z wytgcze-
niem kategorii mieszkanie (por. wykres ponizej) spadfa trzeci
miesigc z rzedu i jest obecnie najnizsza od maja 2018 r. O jej
spadkach z kolei zadecydowaty dwie kategorie wazgce duzo
w wydatkach konsumentéw: uzywane samochody i opieka me-
dyczna (ze szczegblnym uwzglednieniem cen lekéw, ktére spa-
dty w lutym o0 1,2% r/r - najnizszy wynik od 1972 r.). Nie jest ja-
sne, co powoduje spadki cen lekéw (trwajg one od potowy 2018
r.), ale wskazuje sie na kombinacje wigkszej sity przetargowej
rzagdu oraz opéznione efekty wygasania patentéw i przesuwa-
nia struktury rynku w kierunku generykéw. Jesli trend ten ma
istotnie takg przyczyne, to nie nalezy sie spodziewa¢ jego od-
wrocenia w krotki okresie i inflacja bazowa w USA zyskata do-
datkowy hamulec. Z kolei spadek cen uzywanych samochodéw
jest elementem wiekszej tendencji — ceny débr konsumenckich,
oceniajgc na podstawie samego tylko kursu dolara, znajduja sie
blisko cyklicznego maksimum, a ewentualne zmniejszenie cet w
wyniku porozumienia USA-Chiny moze tylko wzmocni¢ dziata-
nie tego czynnika.
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—Inflacja bazowa z wyt. kategorii mieszkanie
——Inflacja bazowa

Analizujac inflacje w USA, nalezy mie¢ réwniez na uwadze roz-
ktad zmian cen i to, czy jej wahnigcia sg spowodowane przez
pojedyncze, zmienne kategorie. Tak byto w istocie w ostatnim
miesigcu i mediana inflacji, wiedziona przez kategorie Mieszka-
nie i ustugi restauracyjne, nie tylko nie spadta w lutym, ale wrecz
przyspieszyta w okolice cyklicznych maksimaéw.

Miary inflacji bazowej w USA
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——Mediana inflacji =——CPI po wyt. energii i zywnosci

Tym samym, lutowa niespodzianka niewiele zmienia w ocenie
perspektyw inflacji na kolejne miesigce. Inflacja odchylita sie
przejsciowo od celu, a w jej strukturalne cechy i szczegéty ostat-
nich odczytéw nie wskazujg na to, aby miata sie ona wymknaé
bankowi centralnemu spod kontroli. Wprawdzie to nie dane o
inflacji spowodowaty zmiane nastawienia Fed na gotgbie, ale in-
flacja jest jednym z prerekwizytéw powrotu Fed do jastrzebiego
nastawienia. Dopdki oczyszczone miary inflacji (jak rysowana
wyzej mediana) sg w trendach wzrostowych / powyzej celu, do-
péty poprawa warunkéw finansowania i dobry stan gospodarki
realnej beda stanowi¢ zielone $wiatto dla powrotu do podwyzek
stop procentowych. Spodziewamy sig, ze jeszcze w tym roku
Fed dokona podwyzki stop procentowych.



' Pt
-

EURUSD fundamentalnie

EURUSD kontynuuje odbicie z ostatnich 3 dni, przyczyn stab-
szego dolara mozna szuka¢ w amerykanskich danych o infla-
cji CPI, ktérej odczyt za luty byt ponizej oczekiwan (wiecej w
sekcji analiz). Tak jak oczekiwano, brytyjski parlament odrzu-
cit wczoraj umowe z UE. Dzisiaj odbedzie si¢ gtosowanie nad
tzw. twardym Brexitem. Je$li i to rozwigzanie zostanie odrzucone
(wysoce prawdopodobne), jutrzejsze gtosowanie nad przedtuze-
niem negocjacji z UE moze poruszy¢ EURUSD — przedtuzenie
negocjacji bedzie pomagac¢ euro, natomiast odrzucenie réwniez
tej opcji moze zwigkszy¢ pesymizm na rynkach i powodowaé
ruch EURUSD w dét. Dzisiaj eurodolar powinien zaleze¢ row-
niez od odczytu produkcji przemystowej w strefie euro (brak ne-
gatywnych niespodzianek moze pomdc euro odrobi¢ reszte strat
po zesztotygodniowej konferencji EBC) i danych o cenach PPl w
USA.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* 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.

Korekta na wykresie 4h dotarta do MA55. Pierwsza proba prze-
bicia okazata sige nieudana. Nie ma jednak dywergencji, a kurs
raczej konsoliduje niz pikuje. Z kolei dywergencja na dziennym
nadal trwa i dziata. Ten interwat wyglada bardziej konstruktywnie
od 4h. Rébwnowaga jest jednak wcigz krucha. Temat spadkéw na
diuzszy czas domknie dopiero zamknigcie powyzej 1,1350-70:
poziom MA200 z 4h oraz MAS5 z dziennego.

Wsparcie Opor

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

EURPLN wczoraj kolejny dzien pozostawat stabilny w okoli-
cach 4,30. Brak zaskoczen w sprawie Brexitu, brak nowych in-
formacji o negocjacjach handlowych, jak i brak krajowych da-
nych przyczynialy sie do wczorajszej stabilnosci. Réwniez i dzi-
siaj powinny by¢ to gtéwne powody dalszego trwania EURPLN
bez wigkszych zmian. Ryzykiem dla stabszego ztotego moga
by¢ globalne niepokoje zwigzane z hard Brexitem, co jest jed-
nak mato prawdopodobne. Dopiero jutrzejsze rozstrzygniecia w
brytyjskim parlamencie moga istotniej zmieni¢ nastroje rynkéw,
przektadajgc sie rowniez na zmiany EURPLN. Na teraz powo-
doéw do wigkszych ruchéw brak.

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
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.72 1.76 ON 1.30 1.56 EUR/PLN 4.2976
2Y 1.79 1.83 M 1.50 1.70 USD/PLN 3.8116
3Y 1.83 1.87 3M 1.50 1.70 CHF/PLN 3.7813
4Y 1.92 1.96
5Y 201 205 FRA__BID_ASK
6Y 209 213 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1286
7Y 216 2.20 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 125.68
8Y 223 227 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.2969
)4 228 2.32 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.8074
10Y 234 238 9x12 1.69 1.75 CHF/PLN 3.7792
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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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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