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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj

Zmienna

Okres

Prognoza

mBank

konsensus

Poprzednio  Odczyt

18.03.2019 PONIEDZIALEK

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (min EUR) sty 2114 1560 -1400 2136
14:00 POL Eksport (min EUR) sty 18700 18400 16005 18493
14:00 POL  Import (min EUR) sty 19200 18555 17345 18214
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) sty 0.7 0.6 0.6 0.8
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) lut 1.0 0.9 0.8 1.0

19.03.2019 WTOREK

10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) lut 7.0 7.2 75 7.6
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) lut 2.8 2.9 2.9 2.9
10:30 GBR Stopa bezrobocia (%) sty 4.0 4.0 3.9
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) mar 13.0 15.0 11.0
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) mar -11.0 -13.4 -3.6
15:00 USA Zambwienia w przemysle m/m (%) 0.3 0.1 0.1

20.03.2019 SRODA

10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) lut 3.9 4.7 6.1 6.9
10:00 POL PPI r/r (%) lut 3.0 2.6 2.2 2.9
10:00 POL Koniunktura konsumencka GUS mar

10:30 GBR  CPIr/r (%) lut 1.8 1.8 1.9
19:00 USA Decyzja FOMC (%) 2.50 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 doméw na r.wtérnym (min) lut 5.10 4.94

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostang opublikowane dane o produkcji budowlanej oraz sprzedazy detalicznej. W od-
niesieniu do tej pierwszej, z uwagi na bardzo korzystne warunki pogodowe, spodziewamy sie wczesnego startu prac
sezonowych i przyspieszenia produkcji na bazie rocznej do ok. 11% r/r. Z kolei w przypadku sprzedazy detalicznej
prognozujemy stabilizacje dynamiki rocznej w okolicy 5% r/r realnie. Prawdopodobna jest rewizja odczytu stycznio-
wego ze wzgledu na zmiany szacunkéw cen w niektérych kategoriach (odziez i obuwie, samochody osobowe).
Gospodarka globalna: Dzisiaj relatywnie mato danych — poza, jak co czwartek, liczbg nowo zarejestrowanych bez-
robotnych w USA, poznamy dane o koniunkturze konsumenckiej w strefie euro oraz wskaznik koniunktury przedsie-
biorstw Philly Fed. Ponadto dzi§ decyzja Banku Anglii (stopy powinny pozostaé niezmienione).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Produkcja przemystowa w lutym 2019 r. wzrosta o 6,9 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem
spadfa o 1,5 proc.

m MF: Deficyt budzetu po lutym wyniést 0,8 mid zt, czyli 2,8 proc. planu na 2019 rok - podato Ministerstwo Finanséw.
m Gatnar: Biorgc pod uwage policy mix, pakiet fiskalny bedzie nas mobilizowat do tego, aby pod koniec roku pomy-
$le¢ o lekkim zacie$nieniu polityki pienieznej - powiedziat w TV Parkiet cztonek RPP.

m USA: Amerykanska Rezerwa Federalna utrzymata gtéwna stope procentowg w przedziale 2,25-2,50 proc. - po-
dano w komunikacie. Mediana prognoz cztonkéw Fed nie przewiduje podwyzek stop proc. w 2019 r.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.069 -0.012

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.524 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.913 -0.013

PROGNOZA mBanku bez zmian

Dotyczy benchmarkéw Reuters
— 1
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Fed gotebieje po raz kolejny

Zgodnie z oczekiwaniami, na marcowym posiedzeniu nie doszto
do zmian stop procentowych i retoryki Fed. W odniesieniu do tej
ostatniej - w komunikacie zachowato sie odniesienie do ,cier-
pliwosci” przy jednoczesnej modyfikacji czesci diagnostycznej
i uznaniu wolniejszego wzrostu PKB w ostatnich miesigcach.
Tym niemniej, wynik posiedzenia zostat przez rynki odebrany
jako gotebi. Dlaczego?

W telegraficznym skrécie - bo w spos6b dramatyczny (w wigk-
szej skali niz oczekiwano) zmienity sie projekcje przedstawione
wczoraj przez ten bank centralny. Obnizyty si¢ prognozy PKB
i inflacji, wzrosty réwniez prognozy stopy bezrobocia przy jed-
noczesnym obnizeniu stopy naturalnej (taka kombinacja to no-
wosC€). Przetozyto sie to na obnizenie projekciji stopy Fed funds o
50 pb. Obecnie cztonkowie FOMC oczekujg jeszcze jednej pod-
wyzki w tym cyklu, i to dopiero w 2020 r. Co wiecej, oznacza
to, ze cztonkowie FOMC nie widzg juz potrzeby podnoszenia
krétkoterminowej stopy procentowej powyzej poziomu natural-
nego. Efektywnie, usuwa to ostatnie pozostatosci jastrzebiego
nastawienia. Jedna podwyzka wiecej nie ma w tym kontekscie
znaczenia. Wisienkg na torcie w tej sytuacji jest ogtoszenie za-
konczenia procesu zmniejszania bilansu we wrzesniu b.r.

Mediana oczekiwar FOMC dot. poziomu stép
proc.
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——Projekcje FOMC - zaciesnienie prognozowane w
kolejnych 2 latach

Rynek w reakcji na decyzje Fed przeszedt od wyceniania ma-
tego cigcia stép procentowych do wyceniania nieco wigkszego
ciecia stop procentowych w 2020 r., a stawki stop procentowych
przesunetly sie w dét znaczaco wzdiuz catej krzywej. Bez dal-
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szego pogorszenia biezagcych danych nie nalezy oczekiwac wy-
ceniania gtebszego tagodzenia polityki pienieznej. Niemniej jed-
nak jest jasne, ze Fed postanowit dmucha¢ na zimne i przyja¢
obecny poziom stép procentowych jako adekwatny do stanu go-
spodarki dzi§ i w przyszitosci. Jest to spojne i z symetryczng
funkcja reakcji, i z checig realizacji celu inflacyjnego w spo-
s6b symetryczny. Odnoszac sie do tej ostatniej kwestii na kon-
ferencji, J.Powell w zasadzie zapowiedziat, ze wzrost inflacji z
powrotem w okolice celu nie bedzie dla Fed problemem. Po-
przeczka do wznowienia podwyzek stép procentowych zostata
zawieszona bardzo wysoko.

Cud polskiego przemystu

Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 6,9% r/r, istotnie
powyzej prognoz (konsensus 4,7% t/r; my 3,9% r/r). Zasko-
czenie czesciowo nalezy przypisa¢ bardzo dobremu wynikowi
goérnictwa — przyspieszenie z 0 do ok. 16% r/r podbito produkcje
przemystowg o 0,8 pkt. proc. Innymi stowy, gdyby nie wynik
gornictwa, powtorzytby sie odczyt z poprzedniego miesigca.
Tym niemniej, sam wynik przetworstwa réwniez jest imponujacy
(7,0% r/r). W ujeciu miesiecznym produkcja przyrosta o0 1,7%
m/m (po wytaczeniu czynnikbw sezonowych i kalendarzowych),
co wydzwigneto momentum przemystu z powrotem w okolice
1% m/m.
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=——Momentum produkcji przem ystowej

Jeszcze bardziej imponujaco wyglada poréwnanie twardych
danych z polskiego przemystu z sentymentem, ktory w ostat-
nich miesigcach ulegat systematycznemu pogorszeniu. Gdyby
dawne relacje PMI (a zwtaszcza komponentu produkcji, ktéry
dobrze odzwierciedlat krétkoterminowe wahniecia) z produkcjg
byty zachowane, momentum produkcji przemystowej bytoby
nawet o 2 pkt. proc. nizsze niz faktycznie zanotowane. Ta
trwajgca od grudnia seria pozytywnych zaskoczen domaga
sie wyjasnienia i musimy uczciwie zauwazyé, ze takowego
nie mamy. Trop prowadzi jednak w strone eksportu, ktory w
ostatnich miesigcach notowat dobre wyniki, zwlaszcza jesli
odniesiemy je do otoczenia zewnetrznego. Rozktad wzrostow
produkcji w lutym po sekcjach czesciowo to potwierdza —
dwucyfrowe dynamiki zanotowano bowiem w sekcjach zorien-
towanych na eksport.
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—PMI (LO) — Produkcja przemystowa (PO)

Ceny producentéw drugi miesigc z rzedu okazaty sie nizsze
od naszej prognozy. Dynamika roczna na poziomie 2,9% w
lutym implikuje, ze ceny w przetwdrstwie w ujeciu bazowym
pozostaty bez zmian m/m. To z kolei oznacza kolejna, istotng
rozbiezno$¢ wzgledem naszych krétkoterminowych modeli
opartych na dostgpnych zmiennych obserwowalnych. Ewident-
nie po stronie producentéw nie ma obecnie sity cenowej i bez
szoku kursowego (do ktérego naszym zdaniem jest coraz dalej
biorac pod uwage fenomenalnie dobre dane z sektora realnego)
trudno bedzie o wygenerowanie wzrostéw cen w przetwoérstwie
przemystowym. Ciggle wspiera to obraz gospodarki, ktora
mimo szybkiego tempa wzrostu nie generuje presji inflacyjnej.
Oczywiscie mowa tu o presji ponad miare. Niezerowe tempo
wzrostu cen jest warunkiem utrzymania zmiany technologicz-
nej, ale trudno argumentowa¢, ze inflacja cen producentéw
w przedziale 2-3% (zaleznie od miary) stanowi powdd do
jakiejkolwiek reakcji wtadz monetarnych.
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—Bazowe ceny w przetworstwie przemystowym r/r (LO)
——Kurs EURPLN (PO)

Jeden miesiac to przypadek, dwa miesigce to juz wzorzec. Nie-
zaleznie od wynikéw budownictwa (publikacja jutro), decydu-
jemy sie na podwyzszenie prognoz PKB w | kwartale i w ca-
tym roku. W pierwszych trzech miesigcach wzrost gospodarczy
wyniesie najprawdopodobniej ok. 4,4% r/r — spadek dynamiki w
poréwnaniu do kohcéwki 2018 bedzie zatem minimalny i nie-
odczuwalny. Jednoczes$nie, to | kwartat miat by¢ kluczowy dla
Sciezki PKB w catym roku i przesuwa to wzrost $rednioroczny w
gbre w analogicznej skali.
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Niespodziewany deficyt po lutym

Zgodnie z opublikowanymi wczoraj danymi, po lutym budzet
panstwa ma 800 min zt deficytu, co jest wynikiem gorszym niz w
dwoch poprzednich latach - w 2017 i 2018 r. na tym etapie noto-
wano jeszcze nadwyzki — i nie wynika to bynajmniej ze stabosci
jednego miesigca.

Wynik budzetu pahstwa na poczatku roku
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Wstyczen Mluty ®razem

W samym tylko lutym pogorszenie wynikéw budzetu widoczne
jest zaréwno po stronie dochodowej, jak i wydatkowej (w stycz-
niu to mocne dochody ratowaty wynik budzetu, w lutym tej tar-
czy zabrakio). Dochody podatkowe budzetu panstwa spadty w
lutym o 3,1% r/r po wzroscie o 7,9% r/r w styczniu. Rozktada-
jac je na czynniki pierwsze, widzimy ze najwiekszy negatywny
wkfad stat sie udziatem VAT (-12% r/r w lutym wobec +12,6% w
styczniu) i akcyzy (+1,2% r/r w lutym wobec -11% r/r w stycz-
niu), a w pozostatych przypadkach wzrosty sg wcigz solidne.
Wptywy z CIT w lutym urosty o 14,5% r/r (+2,8% r/r w stycz-
niu), z PIT za$ 0 9% r/r w lutym (wobec 15,4% r/r w styczniu).
Przypadek VAT, zwazywszy na solidng dynamike proceséw no-
minalnych w gospodarce i brak przestanek do rozszczelnienia
systemu, wyglada na wypadek przy pracy lub raczej efekt prze-
sunie¢ zwrotéw. Nie mozna tez wykluczyé nieco innej sezono-
wosci wptywow z tego podatku po wprowadzeniu split payment.
Przyczyny spadku dynamiki PIT sg zapewne bardziej ztozone,
ale nie mozna a priori wykluczyé przyspieszenia zwrotéw nad-
ptaconego podatku dzieki zmianie sposobu rozliczania (e-PIT).

Dekompozycja zmian wyniku budzetu w
2019r (+ to nizszy deficyt)
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sty lut
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mobstuga dtugu mpozostate wydatki

Po stronie wydatkowej za cato$¢ wzrostu wydatkéw w lutym
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odpowiada wyzsza subwencja do FUS i FER oraz wigksza
subwencja ogdlna dla JST. Sg to elementy budzetu zasadniczo
pod petng kontrolg MF, dlatego mozna przypuszczaé, ze nie
jest to przypadek. By¢ moze prefinansowanie wigkszej niz w
roku poprzednim waloryzacji emerytur wyjasnia ten wzrost —
sg to elementy budzetu panstwa, ktére warto w kolejnych mie-
sigcach obserwowag, zwtaszcza z uwagi na niepewno$é co do
sposobu sfinansowania ,trzynastej emerytury” w roku biezgcym.

Ze wzgledu na moment cyklu koniunkturalnego i ogtoszony juz
pakiet fiskalny znaczenie danych budzetowych ponownie wzro-
sto. W $lad za nim réwniez uczestnicy rynku beda bardziej wraz-
liwi na wskazniki fiskalne. O ile sytuacja budzetowa pozostaje
naszym zdaniem pod kontrolg (zwtaszcza, ze wyniki gospodar-
cze powinny w tym roku zaskoczy¢ in plus w stosunku do kon-
serwatywnych zatozen budzetu), o tyle $ciezka miesiecznych re-
alizacji z 2018 . jest niemozliwa do powtérzenia. Analizujgc mie-
sieczne dane fiskalne, musimy jednak pamieta¢ o elastycznosci
dostepnej Ministerstwu Finanséw. W kolejnych miesigcach klu-
czowe bedzie zachowanie trzech kategorii, na ktére zwrocilismy
uwage w niniejszym komentarzu, tj. wptywéw z VAT i PIT oraz
dotacji do FUS.
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EURUSD fundamentalnie

Fed pokazat wczoraj, ze moze by¢ jeszcze bardziej gotebi, co
popchneto EURUSD ostro w gére. Stopy pozostaty niezmie-
nione, jednak najwazniejsza zmiang byty projekcje, w ktérych
zniknety tegoroczne podwyzki i pozostata tylko jedna podwyzka
w przysztym roku (wiecej o wczorajszej konferencji Fed w sekcji
analiz). De facto zakonczenie cyklu zacies$niania przez Fed po-
winno dzisiaj dalej rzutowa¢ negatywnie na dolara (znika jednak
z przewag dolara nad pozostatymi walutami). Najpewniej dolar
osiagnat juz wieloletnie maksimum. Ponadto na EURUSD wpty-
na¢ moze rozpoczynajacy sie dwudniowy szczyt panstw UE, na
ktérym dyskutowane bedzie m.in. przedtuzenie negocjacji z WIk.
Brytanig w sprawie Brexitu. Caly czas rozstrzygane jest, czy i jak
dtugo owo przedtuzenie miatoby potrwac (rozwazany jest nawet
rok dodatkowych negocjacji), informacje o osiggnietym porozu-
mieniu moga pomagac euro.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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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.
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EURUSD technicznie

Stara pozycja: S/L na matej pozyciji short, 80 pipsow straty.
Nowa pozycja: Brak.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Czynniki fundamentalne (wigcej na ten temat w komentarzu
obok i w sekcji analitycznej) zdusity korekte spadkowg w zarodku
i spowodowaty wzrost kursu ponad 1,14. Tym samym, ostatnie
lokalne maksima i $rednie stanowiace strefe oporéw zostaty zta-
mane. Zamknigcie powyzej Bollingera i malutka dywergencja na
4H sugerujg, ze jest przestrzen do korekty spadkowej, ale to
okazja dla grajacych intraday. W naszym horyzoncie inwesty-
cyjnym trend wzrostowy dominuje. Droga jest obecnie otwarta
do 1,1550, a nawet do gérnego ograniczenia szerszego range
(1,18). Bedziemy wypatrywaé okazji do dotgczenia do tego ru-

chu.
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EURPLN fundamentalnie

Za ztotym weczoraj kolejny dzien umacniania sie wobec euro.
Sprzyjaly informacje z krajowej gospodarki, gdzie produkcja
przemystowa w lutym znaczgco przebita oczekiwania, co w po-
taczeniu z rownie dobrym styczniem, przetozyto sie rowniez na
podniesienie prognoz PKB (w tym naszej — wigcej w sekcji ana-
liz). Pomagaty tez globalne trendy (ruch EURUSD w gére po
wczorajszej konferencji Fed). Dzisiaj opublikowany zostanie ko-
lejny zestaw polskich danych — spodziewamy sie lepszego od-
czytu produkcji budowlano-montazowej, co moze dodawaé ar-
gumentéw za dalszym umocnieniem ztotego. W obecnych wa-
runkach (wyzszy wzrost i tagodne banki centralne) ztoty moze
sie w kolejnych miesigcach umacnia¢ wyraZniej niz tylko do oko-
lic 4,25.

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

Pozycja: Mata pozycja short po 4,2932, S/L 4,3050, T/P 4,26.
Preferencja: Range 4,25-35

Po ztamaniu strefy wspar¢ (4,30) EURPLN kontynuowat spadki,
cho¢ oczywiscie trudno tu méwi¢ o wysokim momentum. Tym
niemniej, brak dywergencji i (podwdjne!) zamknigcie czarnej
Swiecy pod wspominang strefg wspar¢ sugeruja, ze ruch bedzie
kontynuowany w krétkim okresie. Jak wspominalismy, celujemy
w minima lokalne (4,26) i takie sg tez parametry naszej pozycji
(na razie 140 pips6w zysku).
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RS BID__ASK
1Y 1.72  1.76 ON 1.48 1.55 EUR/PLN 4.2864
2Y 1.78 1.82 1M 1.50 1.70 USD/PLN 3.7767
3Y 1.83 1.87 3M 152 1.72 CHF/PLN 3.7781
4Y 1.90 1.94
5y 198 202 FRA BID ASK
6Y 207 211 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1411
7Y 214 218 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 126.35
8Y 220 224 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2773
)4 226 2.30 6x9 1.69 1.73 USD/PLN 3.7479
10Y 2.31 2.35 9x12 1.70 1.74 CHF/PLN 3.7775
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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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