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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

25.03.2019 PONIEDZIAŁEK
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lut 6.1 6.1 6.1
10:00 GER Wskaźnik Ifo (pkt.) mar 98.5 98.5

26.03.2019 WTOREK
13:30 USA Rozpoczęte budowy domów (tys.) lut 1225 1230
13:30 USA Pozwolenia na budowę (tys.) lut 1320 1345
14:00 HUN Decyzja Banku Węgier (%) 26.03 0.90 0.90

27.03.2019 ŚRODA
15:00 USA Koniunktura CB (pkt.) mar 132.0 131.4

28.03.2019 CZWARTEK
9:00 SPA Inflacja HICP r/r flash (%) mar 1.5 1.1

13:00 CZE Decyzja Banku Czech (%) 28.03 1.75 1.75
13:30 USA PKB kw/kw trzeci odczyt (%) 4Q 2.4 2.6
13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.03 222 221
14:00 GER Inflacja HICP r/r flash (%) mar 1.6 1.7

29.03.2019 PIĄTEK
0:50 JAP Produkcja przemysłowa m/m wstępna lut 1.00 -3.4
8:45 FRA Inflacja HICP r/r flash (%) mar 1.5 1.6
9:55 GER Stopa bezrobocia (%) mar 4.9 5.0

10:00 POL CPI flash r/r (%) mar 1.2
13:30 USA Dochody gosp. dom. m/m (%) lut 0.3 -0.1
13:30 USA Wydatki gosp. dom. m/m (%) lut 0.3 -0.5
13:30 USA Inflacja PCE r/r (%) sty 1.4 1.7
15:00 USA Chicago PMI (pkt.) mar 61.7 64.7
15:00 USA Sprzedaż nowych domów (tys.) lut 617 607
15:00 USA Wskaźnik Umich wstępny (pkt.) mar 98 97.8

W tym tygodniu...
Gospodarka polska: Dziś zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z finalnymi danymi o bezrobociu
(spodziewamy się, podobnie jak konsensus, utrzymania stopy bezrobocia na poziomie 6,1% – szacunki MRPiPS
również to potwierdzają). W piątek zostaną opublikowane wstępne dane na temat kształtowania się inflacji w
marcu. Można spodziewać się delikatnego wzrostu rocznego wskaźnika CPI (szczegółowa prognoza wraz z
uzasadnieniem pojawi się w piątkowym raporcie).

Gospodarka globalna: W Europie tydzień upłynie pod znakiem kolejnych odczytów koniunktury (dzisiaj niemiec-
kie Ifo), w czwartek ESI, które powinny pokazać obraz zasadniczo zbieżny z piątkowymi PMI (więcej na ich temat
można przeczytać w sekcji analiz), oraz wstępnych danych o inflacji za marzec (czwartek - Niemcy, piątek - Fran-
cja) – tutaj oczekiwana jest stabilizacja rocznego wskaźnika CPI na poziomie z poprzedniego miesiąca. W Stanach
Zjednoczonych kalendarz wypełniają dane z rynku nieruchomości (wtorek - rozpoczęte budowy domów i pozwolenia
na budowę, piątek - sprzedaż nowych domów), trzeci odczyt PKB za IV kwartał (środa) oraz dane o wydatkach i
dochodach konsumentów w lutym wraz z towarzyszącymi im danymi o inflacji PCE. Również w piątek zostaną opu-
blikowane dane o koniunkturze: Chicago PMI i finalny odczyt wskaźnika koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu
Michigan.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ GUS: Ogólny wskaźnik syntetyczny koniunktury w marcu 2019 r. wzrósł w Polsce do 105,2 ze 104,8 lutym - podał
w piątek Główny Urząd Statystyczny.
∎ MF: Deficyt jednostek samorządu terytorialnego w 2018 roku wyniósł 7,3 mld zł wobec planowanego przez sa-
morządy deficytu w wysokości 22,87 mld zł - podało Ministerstwo Finansów w komunikacie.
∎ EUR: Indeks PMI composite wyniósł w III 51,3 pkt. wobec 51,9 pkt. na koniec poprzedniego miesiąca - podano
wstępne wyliczenia.
∎ USA: Indeks PMI composite wyniósł w marcu 54,3 pkt. wobec 55,5 pkt. w poprzednim miesiącu - podano we
wstępnym wyliczeniu.

Decyzja RPP (03.04.2019) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y 0.049 0.006
USAGB 10Y 2.453 -0.020
POLGB 10Y 2.908 -0.068
Dotyczy benchmarków Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

W obszernym katalogu publikacji danych makro jedynie
produkcja przemysłowa zaskoczyła w sposób istotny na plus.
W najbliższych dniach polskim indeksem zaskoczeń może
poruszyć jedynie publikacja wstępnych danych o inflacji za
marzec.

Niemieckie PMI okazały się katastrofalnie słabe, co spowo-
dowało silne spadki europejskiego indeksu zaskoczeń. W
najbliższych dniach chwilę wytchnienia indeksowi mogą dać
dane o inflacji za marzec oraz wskaźnik Ifo.

Dzięki koniunkturze w okręgu Philly Fed i sprzedaży nieru-
chomości na rynku wtórnym amerykański indeks zaskoczeń
odrobił straty po poprzednim, słabym tygodniu. W najbliż-
szych dniach bez znaczących publikacji, dlatego indeks
zaskoczeń powinien pozostać bez większych zmian.

Indeksy zaskoczeń w syntetyczny sposób przedstawiają zaskoczenia rynków najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane są codzien-

nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytów danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Są one średnią ważoną wystandaryzowa-

nych zaskoczeń rozumianych jako różnica odczytu i prognozy, gdzie wagi są konstruowane w oparciu o siłę oraz istotność wpływu danego zaskoczenia na dzienne wahania

notowań instrumentów z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podział wg tygodni.

2



NIE KASOWAC

Przemysłowe PMI ciągną europejską ko-
niunkturę w dół

Lutowe odbicie w europejskich wskaźnikach koniunktury było
tylko chwilowe, w marcu wstępny odczyt wskaźnika PMI compo-
site dla strefy euro spadł do 51,3 punktów (z 51,9 w lutym). Naj-
ważniejsze jednak wydarzyło się w danych o przemyśle gdzie
niemiecki PMI zanotował niewidziany od 6,5 roku poziom, 44,7
pkt. (spadek z 47,6), a jego francuski odpowiednik ponownie
zszedł poniżej granicy 50 punktów, do poziomu 49,8. Łącznie
obniżyło to europejską koniunkturę w przemyśle do 47,6 punk-
tów (spadek z 49,3). Wskaźnik dla usług trzyma się lepiej (spa-
dek z 52,8 do 52,7 pkt.), choć jego wartości dla Niemiec i Francji
również spadły.

Przyczynami słabej koniunktury w przemyśle były silne spadki
produkcji i nowych zamówień (najniżej od lat 2012-13), powo-
dowane głównie obniżeniem zamówień eksportowych. Raporty
jako powody tych spadków wymieniają niepewność dotycząca
kształtu Brexitu czy wyniku negocjacji handlowych Chiny-
USA. Ponadto, niemieckiej gospodarce ciążyło spowolnienie
w przemyśle motoryzacyjnym, a zeszłomiesięczna poprawa
optymizmu we Francji po załagodzeniu sporu tzw. „żółtych
kamizelek” wygasła w marcowym odczycie. Sektor usługowy
zachowuje się stabilniej, a oznaki spowolnienia widać tutaj
jedynie we Francji, gdzie indeks zszedł poniżej bariery 50
pkt. Przyspieszenie wskaźnika nowych zamówień w usługach,
wraz z ciągle dobrymi wynikami zatrudnienia sugeruja, że to
popyt wewnętrzny (którego usługi są dużą częścią) będzie w
dalszym ciągu głównym czynnikiem podtrzymującym wzrosty w
pierwszym kwartale.

Rynki zareagowały pesymistycznie na dzisiejsze odczyty. Słabe
dane z europejskiego przemysłu przełożyły się na osłabienie
euro (spadek EURUSD do 1,13), a rentowność 10-letnich nie-
mieckich obligacji znalazła się poniżej zera. Żywiołowa reakcja
rynków wynika z dwóch czynników. Po pierwsze, marcowe publi-
kacje PMI nastąpiły już po gołębich posiedzeniach banków cen-
tralnych, a więc w okresie, w którym uczestnicy rynków zaczęli
już powoli szukać pretekstów do obstawiania bardziej optymi-
stycznych scenariuszy. Po drugie, spadek PMI w europejskim
przemyśle nastąpił pomimo sygnałów odbicia widocznych od
kilku tygodni (argumenty za nim to m.in. wyższe ceny metali
przemysłowych, chiński PMI, momentum rewizji europejskiego
PMI) – nawet jeżeli zatem nominalny konsensus przed publika-
cją PMI wskazywał na spadki, część uczestników rynku mogła
być przygotowana mentalnie na zaskoczenie in plus. Wreszcie,

dla obserwatorów europejskiej gospodarki powinno być jasne,
że amplituda wahań PMI relatywnie do amplitudy wahań w twar-
dych danych wzrosła w obecnym cyklu. PMI przeszacowuje sła-
bość europejskiego przemysłu – tak jak w 2017 r. przeszacowy-
wał jego siłę.
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EURUSD fundamentalnie
Wskaźniki koniunktury ze strefy euro pogrążyły EURUSD i wy-
wołały falę awersji do ryzyka (więcej w sekcji analiz). Dotych-
czasowe złagodzenie retoryki banków centralnych jest naszym
zdaniem po części odpowiedzialne za to, że rynki nie zareago-
wały bardziej panicznie. Dobrze się składa, że nadchodzący ty-
dzień obfituje w komentarze bankierów centralnych z obu stron
Oceanu (w środę wystąpi M. Draghi), którzy będą mogli skomen-
tować pomiędzy posiedzeniami ostatnie zaskoczenia w danych
i zaoferować gotowość do stymulacji monetarnej. To różni na-
szym zdaniem risk-off listopadowo-grudniowy od bieżącej sytu-
acji. W tym kontekście dane o inflacji w strefie euro i USA (PCE)
powinny przejść bez echa – bez konstruktywnego scenariusza
na sferę realną rynek nie wyceni zmiany nastawienia banków
centralnych nawet przy silnych niespodziankach in plus. Cze-
kamy też na wskaźniki ESI ze strefy euro – być może pokażą
na bardziej konstruktywny obraz krajów unii monetarnej. EU-
RUSD będzie w najbliższych dniach mocno bujać. Jeśli nic się
nie zmieni, w piątek 29 marca Wielka Brytania opuści UE bez
umowy (hard brexit).

EURUSD technicznie
pozycja: S/L 80 ticków straty.
Preferencja: Range 1,13-1,18.
Zlecenie S/L zostało aktywowane na naszej pozycji niespełna 2h
po jej zainicjonwaniu. Powodem były dane fundamentalne (wię-
cej obok). Po korekcie kurs wygląda bardziej atrakcyjnie w kon-
tekście zysk-strata, jednak pęd wzrostowy został wyhamowany
i obecnie należy czekać na wyraźny sygnał stabilizacji/odbicia.
Póki co notowania trzyma od dołu MA200 z 4h i nie można wy-
kluczyć dalszego obsuwania się kursu w dół.

Wsparcie Opór
1,1201 1,1815
1,1100 1,1651
1,0906 1,1570
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EURPLN fundamentalnie
Zawirowania wywołane publikacją PMI odbiły się także na zło-
tym, który osłabił się przejściowo do 4,3055. Osłabienie nie
utrzymało się jednak w ciągu dnia i kurs powrócił do 4,29-30.
Niepewność związana z sytuacją w strefie euro może wywierać
presję na PLN. Biorąc jednak pod uwagę świetne wyniki eks-
portowe, które polska gospodarka osiągnęła przy spowalniają-
cej gospodarce niemieckiej, nie jest to wcale scenariusz auto-
matyczny. Z punktu widzenia przepływów na całym bilansie płat-
niczym, popyt na PLN cały czas będzie bardzo silny z wysokim
komponentem trwałym (usługi, transfery UE) i zadziwiająco do-
brym saldem wymiany handlowej (wciąż średnio rzecz ujmując
blisko zera). W tym tygodniu dane o inflacji, które powinny poka-
zać niewielki jej wzrost. W piątek także decyzja Fitch ws ratingu.
Nie spodziewamy się zmiany.

EURPLN technicznie
Pozycja: S/L na małej pozycji short. 118 ticków straty.
Preferencja: Range 4,25-35
Zawirowania na EURUSD odbiły się także na EURPLN i nasza
pozycja zamknęła się zleceniem S/L (do jej utrzymania zabrakło
6 ticków). Krótkoterminowo możliwa jest nawet niewielka korekta
EURPLN w dół (odwrócenie na wykresie 4h i odbicie od śred-
nich), jednak aktualny poziom kursu oraz potencjalny stosunek
zysk-strata zachęcają do oczekiwania na lepszy punkt wejścia i
dotyczy to pozycji w obie strony.

Wsparcie Opór
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 0.50 1.30 EUR/PLN 4.2894
2Y 1.74 1.78 1M 1.49 1.69 USD/PLN 3.7948
3Y 1.77 1.81 3M 1.51 1.71 CHF/PLN 3.8079
4Y 1.82 1.86
5Y 1.89 1.93 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 1.96 2.00 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1292
7Y 2.02 2.06 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 124.06
8Y 2.08 2.12 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2973
9Y 2.13 2.17 6x9 1.68 1.72 USD/PLN 3.8037
10Y 2.19 2.23 9x12 1.67 1.71 CHF/PLN 3.8229

Uwaga!
Dokument sporządzony został 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 późn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
również doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporządzone zostało w oparciu o najlepszą wiedzę autorów, popartą
informacjami z wiarygodnych rynkowych źródeł. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają opinie w dniu wydania materiału i mogą być zmienione przez
autorów bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzą
z serwisów informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i mają charakter wyłącznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk części lub całości opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl służy wyłącznie do dystrybucji publikacji. Korespondencję zwrotną prosimy kierować bezpośrednio do autorów.
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