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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 15.1
10:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) lut 5.3 5.3 5.2 5.6
13:00 GBR Decyzja BoE (%) mar 0.750 0.750 0.750
13:30 USA Indeks Philly Fed (pkt.) mar 5.0 -41 13.7
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 16.03 225 229 221
14:00 POL Minutes NBP mar

16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.)

0 30 JAP CPI t/r (%) lut 0.3 0.2 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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska: Dzi$ zostang opublikowane dane o podazy pienigdza M3. Spodziewamy sie wzrostu 0 9,2%
— dotychczasowe trendy pozostajg bez zmian, a wahniecia z poczatku roku to efekt przesunie¢ w zmiennej kategorii
Pozostate. Ponadto GUS opublikuje dane o koniunkturze w przedsigbiorstwach.

Gospodarka globalna: Dzien publikacji wstepnych wskaznikéw PMI — w najwigkszych gospodarkach poznamy
wstepne odczyty koniunktury w przemysle i ustugach. Bedzie to okazja do weryfikacji pojawiajacych sie w ostatnich
tygodniach argumentéw za odbiciem europejskiej koniunktury (takie sygnaty dostaliémy tez z wtorkowego odczytu
ZEW).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Sprzedaz detaliczna w lutym 2019 r. wzrosta 0 6,5 proc. w ujeciu rocznym, a w ujeciu miesiecznym spadta o
3,1 proc. Sprzedaz detaliczna realnie wzrosta w ubiegtym miesigcu o 5,6 proc. rdr wobec 6,1 w styczniu po korekcie.
m GUS: Produkcja budowlano-montazowa w lutym 2019 r. wzrosta o 15,1 proc. rdr, a w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem wzrosta o 15,1 proc.

m RPP: Wigkszos$¢ cztonkéw Rady Polityki Pienieznej podtrzymuije, ze biorac pod uwage aktualne informacje z go-
spodarki, prawdopodobna jest stabilizacja stép proc. w kolejnych kwartatach - wynika z opisu dyskusji na marcowym
posiedzeniu RPP. Rada uwaza, ze w kolejnych kwartatach nastapi stopniowe obnizenie sie tempa wzrostu PKB, a
inflacja pozostanie umiarkowana.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.069 0.009

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.539 -0.011

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.899 0.000

PROGNOZA mBanku bez zmian

Dotyczy benchmarkéw Reuters
— 1
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Sprzedaz detaliczna idzie w sukurs innym
danym i zaskakuje pozytywnie

Sprzedaz detaliczna wzrosta w lutym o 6,5% r/r w ujeciu nomi-
nalnym (5,6% realnie). Odczyt styczniowy zostat zrewidowany
w kategoriach realnych do 6,1% i jest to spowodowane rewizjg
inflacji CPI (ceny z tego badania sg wykorzystywane tez przy
deflowaniu danych o sprzedazy). Lepszy odczyt sprzedazy de-
talicznej doskonale wpisuje sie w pozytywnie niespodzianki w
pozostatych danych ze sfery realnej. Trudno jednak wyciggnac
jednoznaczne wnioski z kompozycji sprzedazy.
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——Sprzedaz detaliczna ogdtem
=—Po Wylgczeniu zywnosci i paliw

In minus zaskoczeni zostaliSmy sprzedazg samochodow
(dynamika tego rodzaju wydatkéw plasuje sie w okolicach
styczniowych) oraz odziezy i obuwia (jest lepiej niz przed
miesigcem, jednak sprzedaz tej kategorii wykwitnie dopiero
w marcu, wraz z nadejsciem wyzszych temperatur). Niespo-
dzianka in plus to przede wszystkim sprzedaz w sklepach
niewyspecjalizowanych (i tu prawie 10pp przyspieszenia wzgle-
dem stycznia robi wrazenie). Na pierwszy rzut oka wyglada
to na kolejny sztych zadany przez sieci sklepowe (sprzedaz
obejmuje podmioty powyzej 9 zatrudnionych) mniejszym sprze-
dawcom. Oczywiscie bez zgtebienia mikro-danych trudno uzna¢
taki wniosek za bezwzgledng prawde, jednak przyspieszenie
cen zywnos$ci w lutym oraz wcigz zywa percepcja drozyzny
zostawity sporo miejsca na przed-niedzielne promocje cenowe.
Zaskoczenie in plus przypadio tez na kategorie meble, RTV
i AGD. Powrét optymizmu konsumentéw na szczyty oraz
brak oznak stabniecia popytu na rynku nieruchomosci beda
podtrzymywac silne wzrosty tej kategorii w tym roku.

Juz wiemy, ze poczatek roku nie bedzie staby. W kategoriach
percepcji gospodarstw domowych moze by¢ nierozréznialny z
IV kwartatem i catym 2018 rokiem. Opublikowane dzi$ dobre
wyniki budownictwa sugerujg, ze dynamika PKB w | kwartale
przebije 4,5. Prognoze na caly rok zrewidowali§my natomiast
juz wczoraj i mozna $miato obstawiaé przecietny wzrost na po-
ziomie 4,5 w catym roku. Nadzwyczaj dobre zachowanie gospo-
darki na poczatku roku (w tym eksportu) implikuje mozliwo$é
szeregu dostosowan dynamicznych. Po pierwsze, firmom tatwiej
bedzie udzwigna¢ podwyzki ptac (w tym kontekscie wcigz po-
daz tworzy witasny popyt i konsument pozostaje sita zamachowg
gospodarki). Po drugie, cho¢ na inwestycjach prywatnych chet-
nie postawilibySmy krzyzyk jeszcze przed 2-3 miesigcami (przez
spadki wynikéw wykorzystania czynnikow produkciji), silniej ro-
snaca gospodarka automatycznie zwieksza prawdopodobien-
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stwo silniejszej reakcji w zakresie budowania kapitatu, czy tez in-
nych form budowania potencjatu produkcyjnego, ktére by¢ moze
nie zostang ujete stricte w statystyce inwestycji, to przyczynia¢
sie beda do utrzymywania niskiej presji cenowej w zasadzie bez
zmian w stosunku do scenariusza z nieco mniej optymistycznym
wzrostem PKB.
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EURUSD fundamentalnie

Dolar odrobit wczoraj straty po $rodowym ostabieniu po kon-
ferencji Fed. Sprzyjaty temu naptywajace dane — indeks Phily
Fed zaskoczyt pozytywnie, nieco lepszy wynik nowo zarejestro-
wanych bezrobotnych, w Europie natomiast stabszy odczyt ko-
niunktury konsumenckiej. Ponadto na euro cigzyty niepokoje
zwigzane ze stanowiskiem UE w kwestii przedtuzenia Brexito-
wych negocjacji. Ostatecznie zdecydowano sie na krétkie prze-
dtuzenie terminu do 12 kwietnia, dajgc czas brytyjskiemu parla-
mentowi na kolejne gtosowanie nad umowa z UE. Po tym cza-
sie mozliwy jest zaréwno twardy Brexit, jak i diuzsze przedtu-
zenie, co pod koniec dnia zostato odebrane jako optymistyczny
sygnat. Dzisiaj EURUSD bedzie podgzaé w $lad za wstepnymi
odczytami PMI zaréwno w Europie jak i Stanach Zjednoczonych,
ewentualne lepsze sygnaty ptynace z Europy moga pomagaé
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

Nowa pozycja: Maty long po 1,1380, S/L 1,1300.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Obiecalismy wczoraj, ze bedziemy wypatrywa¢ ponownego wej-
$cia na pozycje long. Wyglada na to, ze po skorygowaniu zamie-
szania fundamentalnego kurs ma szanse wréci¢ dzi§ do wzro-
stow. Wsparcia na wszystkich interwatach zadziataty. Przekro-
czenie $rodowych maksiméw lokalnych da sygnat do ataku na
1,1550. Nie spodziewamy si¢ jednak gwattownego ruchu, lecz
raczej dryfu w gore wzdtuz $rednich z 4h.

Wsparcie Opor

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

Po kilku dniach umacniania ztotego, wczoraj ten ostabit sie o nie-
caly grosz wobec euro. Decydujgce mogty byé globalne trendy
(widoczne np. w umacnianiu sie dolara wobec europejskiej wa-
luty) determinowane przez oczekiwania na decyzje UE w spra-
wie przedtuzenia negocjacji z Wielkg Brytanig. Dobre dane z pol-
skiej gospodarki nie byty w stanie zahamowac¢ tego ruchu, cho¢
lepsze od oczekiwan odczyty sprzedazy detalicznej oraz pro-
dukcji budowlanej wpisaly sie w scenariusz lepszego niz ocze-
kiwano wzrostu w 1 kwartale. Dzisiejszy dzien réwniez uptynie
pod znakiem globalnych trendéw zaleznych od odczytéw PMI.
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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

Ruch w dot chwilowo znajduje sie na wstecznym biegu. Wczoraj-
sza formacja na dziennym «bullish reversalem» jednak nie jest,
dywergencji brakuje, a cata akcja toczy sie bezpiecznie ponizej
Srednich z wykresu 4h. Ztoty przyzwyczait nas juz do chaotycz-
nych ruchéw, dlatego wczorajsze zachowanie kursu traktujemy
jako szum, a nie sygnat i nadal liczymy na 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 1.71 175 ON 1.48 1.55 EUR/PLN 4.2870
2Y 1.78 1.82 1M 1.49 1.69 USD/PLN 3.7581
3Y 1.82 1.86 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.7849

4Y 1.90 1.94

5y  1.97 201 FRA BID ASK

6Y 205 2.09 1x2 1.61  1.67 EUR/USD 1.1375
7Y 212 2.16 1x4 1.69 1.75 EUR/JPY 126.01
8Y 219 223 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2841
)4 224 228 6x9 1.70 1.74 USD/PLN 3.7680
10Y 230 234 9x12 1.70 1.74 CHF/PLN 3.7936
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi 2Y
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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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