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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

25.03.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

analityk 10:00 POL Stopa bezrobocia (%) lut 6.1 6.1 6.1
tel. +48 22 829 01 83 10:00 GER Wskaznik Ifo (pkt.) mar 98.5 98.5
marcin.mazurek@mbank.pl 26.03.2019 WTOREK
Piotr Bartkiewicz 13:30 USA Rozpoczete budowy doméw (tys.) lut 1225 1230
analityk 13:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) lut 1320 1345
tel. +48 22 526 70 34 14:00 HUN Decyzja Banku Wegier (%) 26.03 0.90 0.90
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 27.03.2019 SRODA

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

Maciej Zdrolik

28.03.2019 CZWARTEK

analityk
tel. +48 22 829 02 56 9:00 SPA Inflacja HICP r/r flash (%) mar 1.5 1.1
maciej.zdrolik@mbank.pl 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
mBank S.A. 13:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 23.03 222 221
Senatorska 18 14:00 GER Inflacja HICP r/r flash (%) 1.6 1.7
00-950 Warszawa
tel. +48 22 829 00 00 0 50 JAP Produkcja przemystowa m/m wstepna lut 1.00 -3.4
fax. +48 22 829 00 33 8:45 FRA Inflacja HICP r/r flash (%) mar 1.5 1.6
www.mbank.pl 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 14 1.7
Nasze wszystkie publikacje 15:00 USA Chicago PMI (pkt.) mar 61.7 64.7
dostepne sg na stronie 15:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) lut 617 607
internetowej pod adresem: 15:00  USA  Wskaznik Umich wstepny (pkt.) mar 98 97.8

www.mbank.pl/serwis-
ekonomiczny/

Mozna nas réwniez $ledzi¢ w
serwisie Twitter:

¥ @mbank_research

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Dzi§ zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny wraz z finalnymi danymi o bezrobociu
(spodziewamy sie, podobnie jak konsensus, utrzymania stopy bezrobocia na poziomie 6,1% — szacunki MRPiPS
réwniez to potwierdzajg). W pigtek zostang opublikowane wstepne dane na temat ksztattowania sig inflacji w
marcu. Mozna spodziewa¢ sig delikatnego wzrostu rocznego wskaznika CPI (szczeg6towa prognoza wraz z
uzasadnieniem pojawi sie w pigtkowym raporcie).

Gospodarka globalna: W Europie tydzien uptynie pod znakiem kolejnych odczytéw koniunktury (dzisiaj niemiec-
kie Ifo), w czwartek ESI, ktére powinny pokaza¢ obraz zasadniczo zbiezny z pigtkowymi PMI (wiecej na ich temat
mozna przeczyta¢ w sekcji analiz), oraz wstepnych danych o inflacji za marzec (czwartek - Niemcy, piatek - Fran-
cja) — tutaj oczekiwana jest stabilizacja rocznego wskaznika CPI na poziomie z poprzedniego miesigca. W Stanach
Zjednoczonych kalendarz wypetniaja dane z rynku nieruchomosci (wtorek - rozpoczete budowy doméw i pozwolenia
na budowe, piatek - sprzedaz nowych doméw), trzeci odczyt PKB za IV kwartat (§roda) oraz dane o wydatkach i
dochodach konsumentéw w lutym wraz z towarzyszacymi im danymi o inflacji PCE. Réwniez w piatek zostang opu-
blikowane dane o koniunkturze: Chicago PMI i finalny odczyt wskaznika koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu
Michigan.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ogélny wskaznik syntetyczny koniunktury w marcu 2019 r. wzrést w Polsce do 105,2 ze 104,8 lutym - podat
w pigtek Gtéwny Urzad Statystyczny.

m MF: Deficyt jednostek samorzadu terytorialnego w 2018 roku wyniést 7,3 mld zt wobec planowanego przez sa-
morzady deficytu w wysokosci 22,87 mid zt - podato Ministerstwo Finanséw w komunikacie.

m EUR: Indeks PMI composite wyniést w 11l 51,3 pkt. wobec 51,9 pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano
wstepne wyliczenia.

m USA: Indeks PMI composite wyniést w marcu 54,3 pkt. wobec 55,5 pkt. w poprzednim miesigcu - podano we
wstepnym wyliczeniu.

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

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.049 0.006

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.453 -0.020

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.908 -0.068

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
Indeks zaskoczen dla Polski
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Niemieckie PMI okazaty sie katastrofalnie stabe, co spowo-

Imw. dowato silne spadki europejskiego indeksu zaskoczen. W
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sa codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg 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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Przemystowe PMI ciagna europejska ko-
niunkture w dot

Lutowe odbicie w europejskich wskaznikach koniunktury byto
tylko chwilowe, w marcu wstepny odczyt wskaznika PMI compo-
site dla strefy euro spadt do 51,3 punktéw (z 51,9 w lutym). Naj-
wazniejsze jednak wydarzyto sie w danych o przemysle gdzie
niemiecki PMI zanotowat niewidziany od 6,5 roku poziom, 44,7
pkt. (spadek z 47,6), a jego francuski odpowiednik ponownie
zszedt ponizej granicy 50 punktéw, do poziomu 49,8. Lacznie
obnizylo to europejska koniunkture w przemysle do 47,6 punk-
tow (spadek z 49,3). Wskaznik dla ustug trzyma sie lepiej (spa-
dek z 52,8 do 52,7 pkt.), cho¢ jego wartosci dla Niemiec i Franciji
rowniez spadty.
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=—PMI w przemysle =—==PMI w ustugach

Przyczynami stabej koniunktury w przemysle byly silne spadki
produkcji i nowych zaméwien (najnizej od lat 2012-13), powo-
dowane gtéwnie obnizeniem zaméwien eksportowych. Raporty
jako powody tych spadkéw wymieniajg niepewnos¢ dotyczaca
ksztattu Brexitu czy wyniku negocjacji handlowych Chiny-
USA. Ponadto, niemieckiej gospodarce cigzytlo spowolnienie
w przemy$le motoryzacyjnym, a zesziomiesigczna poprawa
optymizmu we Francji po zatagodzeniu sporu tzw. ,zottych
kamizelek” wygasta w marcowym odczycie. Sektor ustugowy
zachowuje sig stabilniej, a oznaki spowolnienia wida¢ tutaj
jedynie we Francji, gdzie indeks zszedt ponizej bariery 50
pkt. Przyspieszenie wskaznika nowych zaméwien w ustugach,
wraz z ciggle dobrymi wynikami zatrudnienia sugeruja, ze to
popyt wewnetrzny (ktérego ustugi sa duzg czescig) bedzie w
dalszym ciagu gtéwnym czynnikiem podtrzymujgcym wzrosty w
pierwszym kwartale.

Rynki zareagowaty pesymistycznie na dzisiejsze odczyty. Stabe
dane z europejskiego przemystu przetozyly sie na ostabienie
euro (spadek EURUSD do 1,13), a rentownos$¢ 10-letnich nie-
mieckich obligacji znalazta sie ponizej zera. Zywiotowa reakcja
rynkéw wynika z dwdch czynnikéw. Po pierwsze, marcowe publi-
kacje PMI nastgpity juz po gotebich posiedzeniach bankéw cen-
tralnych, a wiec w okresie, w ktérym uczestnicy rynkéw zaczeli
juz powoli szuka¢ pretekstow do obstawiania bardziej optymi-
stycznych scenariuszy. Po drugie, spadek PMI w europejskim
przemysle nastapit pomimo sygnatéw odbicia widocznych od
kilku tygodni (argumenty za nim to m.in. wyzsze ceny metali
przemystowych, chinski PMI, momentum rewizji europejskiego
PMI) — nawet jezeli zatem nominalny konsensus przed publika-
cja PMI wskazywat na spadki, cze$¢ uczestnikow rynku mogta
by¢ przygotowana mentalnie na zaskoczenie in plus. Wreszcie,

mBank.pl

dla obserwatoréw europejskiej gospodarki powinno by¢ jasne,
ze amplituda wahan PMI relatywnie do amplitudy wahan w twar-
dych danych wzrosta w obecnym cyklu. PMI przeszacowuje sta-
bos¢ europejskiego przemystu — tak jak w 2017 r. przeszacowy-
wat jego site.
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EURUSD fundamentalnie

Wskazniki koniunktury ze strefy euro pograzyty EURUSD i wy-
wotaly fale awersji do ryzyka (wigecej w sekcji analiz). Dotych-
czasowe ztagodzenie retoryki bankéw centralnych jest naszym
zdaniem po cze$ci odpowiedzialne za to, Ze rynki nie zareago-
waty bardziej panicznie. Dobrze si¢ sktada, ze nadchodzacy ty-
dzien obfituje w komentarze bankieréw centralnych z obu stron
Oceanu (w $rode wystapi M. Draghi), ktérzy beda mogli skomen-
towaé pomiedzy posiedzeniami ostatnie zaskoczenia w danych
i zaoferowa¢ gotowos$¢ do stymulacji monetarnej. To rézni na-
szym zdaniem risk-off listopadowo-grudniowy od biezacej sytu-
acji. W tym kontekscie dane o inflacji w strefie euro i USA (PCE)
powinny przej$¢ bez echa — bez konstruktywnego scenariusza
na sfere realng rynek nie wyceni zmiany nastawienia bankéw
centralnych nawet przy silnych niespodziankach in plus. Cze-
kamy tez na wskazniki ESI ze strefy euro — by¢ moze pokaza
na bardziej konstruktywny obraz krajéw unii monetarnej. EU-
RUSD bedzie w najblizszych dniach mocno buja¢. Jesli nic sie
nie zmieni, w pigtek 29 marca Wielka Brytania opusci UE bez
umowy (hard brexit).

Dekompozycja zmian EUR/USD

0,8% -
0,6% |
0,4%
0,2%
0,0%
-0,2%
-0,4%
-0,6%
-0,8%
-1,0% -
-1,2% -

2019-03-07 2019-03-12 2019-03-15 2019-03-20

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.

mBank.pl

EURUSD technicznie

pozycja: S/L 80 tickow straty.

Preferencja: Range 1,13-1,18.

Zlecenie S/L zostato aktywowane na naszej pozycji niespetna 2h
po jej zainicjonwaniu. Powodem byty dane fundamentalne (wie-
cej obok). Po korekcie kurs wyglada bardziej atrakcyjnie w kon-
tekscie zysk-strata, jednak ped wzrostowy zostat wyhamowany
i obecnie nalezy czeka¢ na wyrazny sygnat stabilizacji/odbicia.
Péki co notowania trzyma od dotu MA200 z 4h i nie mozna wy-
kluczy¢ dalszego obsuwania sie kursu w dét.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Zawirowania wywotane publikacja PMI odbity sie takze na zto-
tym, ktéry ostabit sie przejsciowo do 4,3055. Ostabienie nie
utrzymato sie jednak w ciggu dnia i kurs powrdcit do 4,29-30.
Niepewno$¢ zwigzana z sytuacjg w strefie euro moze wywierac
presje na PLN. Biorgc jednak pod uwage $wietne wyniki eks-
portowe, ktore polska gospodarka osiagneta przy spowalniaja-
cej gospodarce niemieckiej, nie jest to wcale scenariusz auto-
matyczny. Z punktu widzenia przeptyw6w na catym bilansie ptat-
niczym, popyt na PLN caly czas bedzie bardzo silny z wysokim
komponentem trwatym (ustugi, transfery UE) i zadziwiajgco do-
brym saldem wymiany handlowej (wcigz $rednio rzecz ujmujac
blisko zera). W tym tygodniu dane o inflacji, ktére powinny poka-
zac¢ niewielki jej wzrost. W pigtek takze decyzja Fitch ws ratingu.
Nie spodziewamy sig zmiany.

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

30 dni 90 dni 180 dni

BPLN mHUF mTRY

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: S/L na matej pozycji short. 118 tickdw straty.
Preferencja: Range 4,25-35

Zawirowania na EURUSD odbity sie takze na EURPLN i nasza
pozycja zamkneta sie zleceniem S/L (do jej utrzymania zabrakto
6 tickdw). Krétkoterminowo mozliwa jest nawet niewielka korekta
EURPLN w dot (odwrdcenie na wykresie 4h i odbicie od $red-
nich), jednak aktualny poziom kursu oraz potencjalny stosunek
zysk-strata zachecajg do oczekiwania na lepszy punkt wejscia i
dotyczy to pozycji w obie strony.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.71 175 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

6Y 1.96 2.00 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1292
7Y 202 2.06 1x4 1.70 1.74 EUR/MJPY 124.06
8Y 2.08 212 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2973
QY 213 217 6x9 1.68 1.72 USD/PLN 3.8037
10Y 219 2.23 9x12 1.67 1.71 CHF/PLN 3.8229
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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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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