' Pt
-

18 marca 2019
Raport Dzienny

mBank.pl

Autorzy:

Ernest Pytlarczyk

gtéwny ekonomista

tel. +48 22 829 01 66
ernest.pytlarczyk@mbank.pl

Marcin Mazurek

analityk

tel. +48 22 829 01 83
marcin.mazurek@mbank.pl

Piotr Bartkiewicz

analityk

tel. +48 22 526 70 34
piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Maciej Zdrolik

analityk

tel. +48 22 829 02 56
maciej.zdrolik@mbank.pl

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

tel. +48 22 829 00 00
fax. +48 22 829 00 33
www.mbank.pl

Nasze wszystkie publikacje
dostepne sa na stronie
internetowej pod adresem:
www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/

Mozna nas réwniez $ledzié¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio
mBank konsensus
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sty 2114 1560 -1400
14:00 POL Eksport (min EUR) sty 18700 18400 16005
14:00 POL Import (min EUR) sty 19200 18555 17345
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sty 0.7 0.6 0.6
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 1.0 0.9

19.03.2019 WTOREK

10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) lut 7.0 7.2 7.5
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lut 2.8 2.9 2.9
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) sty 4.0 4.0
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) mar 13.0 15.0
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) mar -11.0 -13.4
15:00 USA Zamébwienia w przemysle m/m (%) 0.3 0.1
10 00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lut 3.9 4.7 6.1
10:00 POL PP r/r (%) lut 3.0 2.6 2.2
10:00 POL Koniunktura konsumencka GUS mar

10:30 GBR CPI r/r (%) lut 1.8 1.8
19:00 USA Decyzja FOMC (%) 2.50 2.50

21.03.2019 CZWARTEK

10:00 POL Produkcja budowlano-montazowa r/r (%) lut 11.0 6.0 3.2
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lut 5.3 5.3 5.2
13:00 GBR Decyzja BoE (%) mar 0.750 0.750
13:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) mar 5.0 -41
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 09.03

14:00 POL Minutes NBP mar

16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.)

0 30 JAP CPI t/r (%) lut 0.3 0.2
9:15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) mar 51.4 51.5
9:15 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) mar 50.6 50.2
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) mar 48.0 47.6
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) mar 54.8 55.3
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) mar 49.5 49.3
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) mar 52.7 52.8
10:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach GUS mar

14:00 POL M3 r/r (%) lut 9.2 8.9 8.8
14:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) mar 53.6 53.0
14:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) mar 55.8 56.0
15:00 USA Sprzedaz domoéw na r.wtérnym (min) lut 5.10 4.94

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie od publikacji miesiecznych danych o bilansie ptatniczym. W naszej
opinii w styczniu zanotowano solidng nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych, na ktérg natozy sie sezonowy
transfer srodkéw UE oraz zmniejszenie deficytu na rachunku handlowym (wskazaty na to juz dane handlowe GUS).
W tym samym czasie zostang opublikowane dane o inflacji bazowej za styczen i luty — na podstawie pigtkowej pu-
blikacji CPI przez GUS spodziewamy sie, ze inflacja bazowa wyniosta 0,7 i 1,0% r/r w styczniu i lutym odpowiednio.
We wtorek przyjdzie pora na comiesieczne dane z rynku pracy. Zgodnie z naszg prognoza, dynamika przecietnego
wynagrodzenia spadta z 7,5 do 7,0% r/r, podczas gdy stabo$¢ popytu na prace powinna przetozy¢ sie na spadek
dynamiki rocznej zatrudnienia z 2,9 do 2,8% r/r. W $rode pierwsze skrzypce bedzie odgrywat przemyst. W naszej
opinii po bardzo dobrym styczniu luty powinien przynies¢ ostrzejsze spowolnienie, pomimo stabilnej réznicy dni ro-
boczych, spéjne za to ze wskazaniami indekséw koniunktury. Ceny producentéw z kolei przyspieszyty ze wzgledu
na wzrost cen czesci surowcédw i deprecjacje kursu walutowego. Réwnoczesnie Swiatto dzienne ujrzg dane o ko-
niunkturze konsumenckiej w marcu. W czwartek opublikowane zostang dane o produkcji budowlanej (tu, z uwagi na
bardzo korzystne warunki pogodowe, spodziewamy sie wczesnego startu prac i przyspieszenia produkcji na bazie
rocznej do ok. 11% r/r) oraz sprzedazy detalicznej (prognozujemy stabilizacje dynamiki rocznej sprzedazy). Tydzien
zwienczg dane o podazy pienigdza i miesieczne dane o koniunkturze w sektorze przedsigbiorstw.

Gospodarka globalna: W Europie warto zwréci¢ uwage na serie odczytéw koniunktury za marzec: niemiecki ZEW
(wtorek), koniunktura konsumencka w strefie euro (czwartek) oraz wskazniki PMI w Niemczech, Francji i w strefie
euro (pigtek). Beda one okazjg do weryfikacji pojawiajacych sie w ostatnich tygodniach argumentéw za odbiciem
europejskiej koniunktury. W Stanach Zjednoczonych kalendarz publikacji nie rozpieszcza — istotne dane to m.in.
PMI w przemysle i ustugach za marzec (pigtek) oraz indeks Philly Fed (czwartek). Najwazniejszym wydarzeniem
po drugiej stronie Atlantyku bedzie posiedzenie FOMC, ktéremu towarzyszyé bedzie publikacja nowych projekcji
i ,kropek”. Mozna spodziewa¢ sie, ze decyzji o pozostawieniu stép bez zmian i utrzymaniu ,cierpliwego” podej-
$cia w polityce pienieznej towarzyszyé bedzie do$¢ optymistyczna diagnoza koniunktury i proceséw inflacyjnych w
gospodarce USA.
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro
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USA

Indeks zaskoczen dla USA
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Lepsze dane o sprzedazy detalicznej i koniunkturze kon-
sumenckiej podbity amerykanski indeks zaskoczen w
dostatecznym stopniu, by zrownowazy¢ rozczarowania w da-
nych o inflacji, koniunkturze przemystowej w okregu Empire
State i produkcji przemystowej. Kolejne dni bez znaczgcych
publikacii, indeks moze zatem pozosta¢ bez zmian. .
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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. Sag 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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Inflacja i wyzej, i nizej

Opublikowane dzi§ dane o inflacji CPI rozwiewaja wigkszos¢
watpliwosci, jakie mozna byto mie¢ po odczycie styczniowym,
wskazujg réwniez na nieco nizszg trajektorie kategorii bazo-
wych.
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W lutym inflacja wyniosta 1,2% r/r, zgodnie z naszymi oczekiwa-
niami i konsensusem rynkowym, jej przyspieszenie okazato sig
jednak bardziej okazate niz prognozowano, odczyt styczniowy
zostat bowiem zrewidowany az o 0,2 pkt. proc. w dét, z 0,9 do
0,7% r/r. Wynik lutego to przede wszystkim zastuga wyzszych
cen zywnosci — na niska baze z poprzedniego roku (anormalny
spadek o0 0,4% m/m) natozyt sie solidny wzrost w tym roku, az o
0,9% m/m (drugi najwyzszy wynik lutego w ostatniej dekadzie).
Zachowanie cen energii nie przyniosto zaskoczen wzgledem ko-
mentarza z poprzedniego miesigca —w styczniu GUS zanotowat
spadek cen energii elektrycznej o 7,3% m/m, w lutym zas zapi-
sano mikroskopijny wzrost na bazie miesiecznej. W przypadku
paliw ptynnych spadki okazaty sie by¢ nieco mniejsze od zakta-
danych przez nas na podstawie danych ze stacji, ale réznice
mieszczg sie w granicach typowego btedu.

Dynamika cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych w lutym
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Miesigc temu wskazywali§my, ze jedynym sposobem na
uspojnienie opublikowanych wéwczas szczegétéw byto zato-
zenie solidnego wzrostu inflacji bazowej, nawet do 1,0% r/r.
Deflatory sprzedazy detalicznej wydawaly sie taki scenariusz
potwierdza¢, pokazujgc solidne przyspieszenie w cenach
odziezy, obuwia i samochodéw osobowych (z kolei zgrubne
dane HICP na nic podobnego nie wskazaty). Dzisiejszy odczyt

mBank.pl

rewiduje $ciezke inflacji bazowej w dét i zmienia nieco katalog
winnych. Po pierwsze, w cenach odziezy i obuwia nie doszto
do absolutnie zadnego przetomu — rzadza tu duze minusy i
oczekiwania zmian metodologicznych podbijajacych dynamiki
cen w tej kategorii do pozioméw bardziej zbieznych z per-
cepcjg konsumentow po raz kolejny okazaty sie ptonne. Po
drugie, istotnie doszto w styczniu do wzrostéw cen w tgcznosci
(+1,5%), ktére nie zostaly skorygowane w lutym. Po trzecie,
podejrzewany przez nas wzrost dynamik w Rekreacji i kulturze
nie zrealizowat si¢ ani w styczniu, ani w lutym. Drozaty za to
ustugi transportowe (+1,7% m/m w styczniu i +5,6% m/m w
lutym) — tutaj wstepne dane za styczen okazaly sie precyzyjne.
Ostatecznie po uwzglednieniu wszystkich kategorii $ciezka
inflacji bazowej przesuwa sie w dét, ale zachowuje wzrostowy
kierunek. Szacujemy, ze w styczniu inflacja bazowa wyniosta
0,7%, w lutym za$ wzrosta do 1,0%. Optymizmem w kwestii
realizacji naszej sciezki inflacji bazowej napawaja wyzsze od
oczekiwan wzrosty w takich kategoriach, jak Restauracje i ho-
tele oraz we wspomnianych wczes$niej ustugach transportowych
(otwartym jest pytanie, czy odpowiadajg za to bilety lotnicze).

Jak co roku, przy okazji lutowych danych o inflacji GUS zrewi-
dowat system wag. Nowy koszyk konsumencki charakteryzuje
sie wiekszym udziatem zywnosci (nieco zaskakujace zwazyw-
szy na spowolnienie jej dynamik w 2018 r.) oraz znaczaco wigk-
szym udziatem kategorii Transport, Wyposazenie mieszkania
oraz Restauracje i hotele. Triumf efektu dochodowego jest tutaj
kuszaca i racjonalng hipoteza.

Zmiana wag gtéwnych kategorii w 2019 r.
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Reasumujac, zrewidowane dane o inflacji malujg nieco tagod-
niejszy jej obraz, co wynika przede wszystkim z obnizenia
$ciezki inflacji bazowej z uwagi na nizszy punkt startowy. Tym
niemniej, wzrosty inflacji w trakcie roku sg naszym scenariu-
szem bazowym. Kluczowym czynnikiem pozostaje zachowanie
cen energii elekirycznej i decyzja URE w kwestii taryf dla gospo-
darstw domowych. Z punktu widzenia RPP obecny stan proce-
so6w inflacyjnych jest, jak mozna byto obserwowaé po ostatnim
posiedzeniu Rady, catkowicie satysfakcjonujacy. Do poziomdw
ostrzegawczych jest wcigz bardzo daleko i stabilizacja stép pro-
centowych na niezmienionym poziomie to w dalszym ciggu naj-
bardziej prawdopodobny scenariusz.
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EURUSD fundamentalnie

W piatek dolar ostabiat sie wobec euro, przyczyn mozna szukaé
w publikowanych danych (stabe odczyty wskaznika koniunktury
Empire oraz produkcji przemystowej w lutym) jak i w zawirowa-
niach politycznych (weto D.Trumpa ws. przegtosowanego przez
Kongres odwotania stanu wyjatkowego). W tym tygodniu naj-
wazniejszym wydarzeniem dla EURUSD bedzie Srodowe posie-
dzenie Fed (nie spodziewamy sie zmian stdp, projekcje moga
byé nizej, odzwierciedlajgc zmiane retoryki Fed od grudnia —
zwazywszy jednak na to, ze to wszystko juz wiemy, a ostatni
przekaz byt mocno gotebi, Srodowa konferencja z mniej pesy-
mistycznym przekazem moze poméc dolarowi). Kolejny tydzien
na agendzie pozostaje Brexit (mozliwe trzecie gtosowanie nad
umowa z UE i decyzja panstw ,27” o przedtuzeniu rozméw), dal-
sze zawirowania i ewentualne negatywne niespodzianki moga
ostabia¢ euro. Poznamy tez wstepne odczyty PMI w wazniej-
szych gospodarkach, ktére moga wskazywac na odbicie w prze-
mysle.

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: Brak.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Wykres tygodniowy bez przetomu, cho¢ z ciagta dywergencja
i potencjatem do wzrostow. Na wykresie dziennym notowania
wydzwignely sie powyzej MA30, jednak do pokonania jest jesz-
cze MA55 i maksima lokalne. Na 4h EURUSD przebit sie przez
MAZ200. Jesli nie ruszy dalej, zobaczymy dywergencje. Obraz na
EURUSD pozostaje bez zmian. Bedziemy poszukiwa¢ dogod-
nego momentu do zajecia pozycji long na podstawie wykresu
tygodniowego. W tym momencie jednak stosunek potencjalnego
zysku do straty nie jest akceptowalny.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

W piatek ztoty lekko ostabit sie wobec euro, na fali globalnych
trenddw, jednak caty czas pozostajg to ruchy w obszarze pét
grosza. Nadchodzacy tydzien peten jest publikowanych danych
z polskiej gospodarki, ktére moga przetozy¢ sie na zachowa-
nie EURPLN. Moze z nich poptyna¢ bardziej pesymistyczny
przekaz (spodziewamy sie kolejnego miesigca stabej produkgiji
przemystowej, stabngce wynagrodzenia i zatrudnienie, na plus
moze zaskoczy¢ budownictwo), co powinno ostabia¢ ztotego.
Niezmiennie bedzie on tez zalezny od sytuacji globalnej (atmos-
fera po konferencji Fed, Brexit).

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 sig
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
\ EUR / PLN DZIENN
N\ - / “\ i W " _-_-fJT;_ 0
lﬁ‘ ' %m ( : —r
=8 /// ‘\ % ’
/ o amn -\-\A/---...--""".
it EEPRPTLTELH
‘:I store T OAYEAR <04 - anhdae T Mere T Mot s Jome Do g Ll

iad

A
Ot

[ B B
B M WA ol owgdl Sl SpE Gl Y Ml bl fele el xS W
g

e 2219 Bhomoers frarce P,

FURPLA Curc CRIB-PLN 3547 T EJRPLH. Bty DR 6 3062

EUR / PLATYGODNIOKY

[ T 0 e O U P

[ 1 I [
AR B FTRAIIHE BELD2BENR
Far 216

g3 2019 Bhcroey France P,

o210 180 27800

In e [es Har Ny ) [es far o ) e Har n o g Her n o [es r

NS I HEaa_ 1 — 5



V& &

0,40

Jose
mBank.pl
RS _BID _ASK
1Y 1.72  1.76 ON 1.50 1.55 EUR/PLN 4.3037
2Y 1.79 1.83 M 1.48 1.68 USD/PLN 3.8014
3Y 1.84 1.88 3M 1.50 1.70 CHF/PLN 3.7863
4Y 1.93 1.97
5Y 202 206 FRA BID ASK
6Y 2.11 2.15 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1322
7Y 218 2.22 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 126.23
8Y 224 228 3x6 1.69 1.75 EUR/PLN 4.2973
)4 230 234 6x9 1.70 1.76 USD/PLN 3.7966
10Y 236 240 9x12 1.70 1.76 CHF/PLN 3.7845
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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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