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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt
mBank konsensus

15.04.2019 PONIEDZIALEK

10:00 POL CPlt/r (%) mar 1.7 1.7 1.7
14:30 USA Wskaznik Empire State (pkt.) kwi 8.0 3.7
10 30 GBR Stopa bezrobocia (%) lut 3.9 3.9
11:00 GER Indeks ZEW - sytuacja biezaca (pkt.) kwi 8.5 111
11:00 GER Indeks ZEW - oczekiwania (pkt.) kwi 0.5 -3.6
14:00 POL Inflacja bazowa r/r (%) mar 1.3 1.3 1.0
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m (%) mar 0.2 0.0(r)
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) mar 5.9

4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) mar 8.4

4:00 CHN PKB r/r (%) Q1 6.3 6.4
10:00 POL Przecietne wynagrodzenie brutto r/r (%) mar 6.7 741 7.6
10:00 POL Zatrudnienie r/r (%) mar 2.9 2 9 2 9

10:30 GBR  CPIrr (%)

18.04.2019 CZWARTEK

9:15 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) kwi 50.0 49.7
9:15 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) kwi 49.8 49.1
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) kwi 45.0 441
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) kwi 55.0 55.4
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) kwi 48.0 475
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) kwi 53.2 53.3
10:00 POL Produkcja sprzedana przemystu r/r (%) mar 4.9 4.5 6.9
10:00 POL PPl r/r (%) mar 26 2.6 2.9
14:00 POL Minutes RPP kwi

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 06.03 205 196
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m (%) mar 1.0 -0.2
14:30 USA Wskaznik Philly Fed (pkt.) kwi 10.0 13.7
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) kwi 52.8 52.4
15:45 USA PMI w ustugach flash (pkt.) kwi 55.0 55.3
1 30 JAP CPI r/r (%) mar

10:00 POL Koniunktura w przedsigbiorstwach GUS kwi

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) mar 1230 1162
14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) mar 1300 1291 (r)

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska: Tydzien rozpoczyna sie od publikacji finalnych danych o inflacji. Odczyt flash wskazat na
przyspieszenie inflacji do 1,7% r/r, napedzane przez ceny zywnosci i wzrost inflacji bazowej. Wynik tej ostatniej
(nasza aktualna prognoza to 1,3% r/r) zostanie opublikowany we wtorek. W $rode $wiatto dzienne ujrzg dane
na temat wynagrodzen i zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Dynamika ptac najprawdopodobniej spadta w
marcu z 7,6 do 6,7% r/r, co wynika z efektéw bazowych (obstuga nieruchomosci, gérnictwo) oraz kontynuaciji
trendéw spadkowych w transporcie i budownictwie. Z kolei dynamika zatrudnienia najpewniej ustabilizowata si¢ na
poziomie 2,9% r/r. Nastepnego dnia zostang opublikowane dane o produkcji przemystowej wraz z towarzyszacym
im odczytem PPI. Produkcja przemystowa wg naszych prognoz wzrosta o 4,9% r/r wobec 6,9% miesigc wczesniej
- to konsekwencja nizszej produkcji energii (efekt pogodowy) i goérniczej oraz odreagowania po bardzo dobrym
poczatku roku. Réwniez w czwartek zostanie opublikowany protokét z kwietniowego posiedzenia RPP. W pig-
tek z kolei zobaczymy pierwsze dane na temat sentymentu przedsigbiorstw w kwietniu - wskazniki koniunktury GUS.

Gospodarka globalna: W Europie tydzien uptynie pod znakiem publikacji danych o koniunkturze za kwiecieh —
we wtorek beda to indeksy ZEW, a w czwartek PMI. Wcigz otwarte sg pytania o odbicie w europejskim przemysle
(przybywa argumentéw za poprawg sentymentu) oraz mozliwo$¢ utrzymania tak daleko idacego rozjazdu pomiedzy
danymi z przemystu i handlu. W Stanach Zjednoczonych réwniez zostang opublikowane pierwsze dane na temat
koniunktury w przedsigbiorstwach w kwietniu (poniedziatek - wskaznik Empire State, czwartek - indeks Philly Fed
oraz PMI w przemysle i ustugach), a takze seria twardych danych za marzec, istotnych z punktu widzenia oceny
wzrostu PKB w | kwartale i jego struktury. Bedg to: produkcja przemystowa (wtorek), sprzedaz detaliczna (czwar-
tek) oraz aktywnos$¢ w budownictwie mieszkaniowym (pigtek). Oprécz powyzszych publikaciji, rynki beda zapewne
$ledzi¢ rowniez dane z Chin (publikacja w nocy z wtorku na $rode).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m POL: Agencja S&P Global Ratings potwierdzita diugoterminowy rating Polski w walucie obcej na poziomie ,A-" -
podano w komunikacie. Perspektywa ratingu pozostata stabilna.

m Morawiecki: Nie optaca sie nam dzi$ w szczegélnosci, przyjaé waluty euro; optaca sie opiera¢ naszg gospodarke
o polska walute — méwit premier podczas konwencji regionalnej PiS w Lublinie

I Ty


mailto:ernest.pytlarczyk@mbank.pl
mailto:marcin.mazurek@mbank.pl
mailto:piotr.bartkiewicz@mbank.pl
mailto:maciej.zdrolik@mbank.pl
http://www.mbank.pl
http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
http://www.mbank.pl/serwis-ekonomiczny/
https://twitter.com/mbank_research

’ Dot
-

mBank.pl

Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA
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Indeks zaskoczen dla strefy euro
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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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Rachunek biezacy z poteznym deficytem w
lutym

Deficyt na rachunku biezgcym wyniést w lutym 1386 min EUR
(wczesniej wyzszy byt w kwietniu 2015 roku) i jest wynikiem po-
teznego deficytu na rachunku towarowym (poprzednio wyzszy
w grudniu 2011 roku) i prawdopodobnie jednorazowo wyzszej
wptaty do UE, ktéra obnizyta saldo dochodéw wtérnych do po-
ziomu widzianego ostatnio w lutym 2012.
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——Saldo obrotéw biezacych ——Saldo obrotéw towarowych

W przypadku salda rozliczen z UE (klasyfikowane w ramach
dochoddw wtdrnych) jeden miesigc nie przesgdza o zmianie
trendu. Do powolnej zmiany struktury rozliczen z UE nalezy sig
jednak przyzwyczajaé (dalsza zamiana transferéw biezgcych na
kapitatowe). Do ogdlnego spadku poziomu transferéw netto réw-
niez (nizsze wptaty, wyzsza sktadka).
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= Eksport Import

Duzo ciekawiej jest na rachunku towarowym. Od dtuzszego
czasu sygnalizowaliémy, ze w tej czesci cyklu gospodarczego
powinno dochodzi¢ do rozszerzenia deficytu i to sie dzieje
(pierwszy rysunek). Sam wkiad eksportu netto we wzrost PKB
pozostaje (jeszcze) w okolicach zera miedzy innymi dzieki dla-
tego, ze kontrybucja don sektora ustug systematycznie do tej
pory sie zwigkszata (drugi rysunek) dziatajgc niejako ,na za-
ktadke” z wkiadem salda towarowego — prezentowane dane
obejmujg okres do IV kwartatu 2018 roku wigcznie.
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—Towarach eUstugach

Wedtug komentarza dotgczonego do publikacji, powodem roz-
szerzenia deficytu na rachunku towarowym jest wzrost ,wartosci
importu ropy naftowej i pozostatych paliw, czesci kompute-
rowych, samolotéw oraz nowych samochodéw osobowych”.
Nie znamy jednak wkfadu tych elementéw do powigkszenia
deficytu. Poza tym, samoloty, ropa i samochody to elementy
pojawiajace sie¢ w komentarzu do tych danych w zasadzie
zamiennie. Szkoda, ze w 2019 roku nie mozemy zobaczyé
podstawowego rozbicia eksportu i importu, aby analizowac
sprawe w bardziej uporzgdkowanym ujeciu. Zwykle skokowe
wzrosty deficytu badz nadwyzki z tego rachunku majg charakter
jednorazowy i nie powtarzajg si¢ w kolejnych miesigcach. Trend
rozszerzenia deficytu przy dalszej stymulacji fiskalnej powinien
natomiast narastac.

Co ciekawe, wyzszy deficyt na rachunku towarowym moze po-
woli tracié poduszke ze strony rachunku ustug. Przyjrzeli$my sie
poszczegblnym grupom ustug w wymianie miedzynarodowej w
ujeciu dynamicznym — analizowali$my kontrybucje do rocznego
wzrostu PKB (tym razem jednak w ujeciu pienigznym, w min
EUR — jednostka nie ma wigkszego znaczenia; liczg sie trendy).

Wktad do rocznych zmian eksportu netto
(mIn EUR)
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——Transport ——Uszlachetnienie
——Telekomunikacja =——=Ustugi biznesowe
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Wktad do rocznych zmian eksportu netto
(min EUR)

—Turystyka — Wiasnosc intelektualna

—Kultura — Pozostate

Wida¢ wyraznie, ze minety ,gérki”, ktére obserwowa¢ mozna
byto w latach 2016-2018 w réznych kategoriach. Dotyczy to ze
szczegoblnym nasileniem transportu (problemu z delegowaniem
pracownikdéw, braki kadrowe) oraz ustug biznesowych (szerszy
trend automatyzacji i by¢ moze powolnego przenoszenia
takich ustug do krajow o jeszcze nizszych ptacach plus coraz
wieksze zapotrzebowanie gospodarki na ustugi tego typu wraz
z wyzszym poziomem rozwoju). Wida¢ to jednak takze w
turystyce. Sg tez pozytywne aspekty: poprawia sie wkiad we
wzrost ustug opartych na witasnosci intelektualnej (cho¢ saldo
tych ustug pozostaje silnie ujemne), kultury, telekomunikacji czy
uszlachetnienia. Ze stricte cyklicznego punktu widzenia sg to
jednak kategorie do$¢ mate.

Wktad eksportu netto we wzrost PKB bedzie w | kwartale
ujemny (celujemy w 0,5-1,0 pkt. proc.), a caty 2019 rok moze byé
naznaczony powolnym wygasaniem bufora ze strony sektora
ustug. Chodzi gtéwnie o aspekt dynamiczny i wktad we wzrost
PKB. Od strony przeptywéw saldo ustug bedzie natomiast wcigz
silnie pozytywnie wptywato na caty rachunek biezacy.
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EURUSD fundamentalnie

Pigtkowe dane o nowych kredytach z Chin, obrazujgce skale
stymulacji w tamtejszej gospodarce, wraz z dobrymi danymi o
chinskim eksporcie skutkowaty poprawa optymizmu na global-
nych rynkach, dzieki czemu euro umocnito sie w stosunku do do-
lara. Realizuje sie tym samym pierwsza czes$¢ optymistycznego
scenariusza dotyczacego wzrostu gospodarczego w tym roku.
Druga powinna byé spodziewana poprawa koniunktury w stre-
fie euro. W tym tygodniu EURUSD powinno podaza¢ w $lad za
indeksami koniunktury, zaréwno w Europie jak i Stanach Zjed-
noczonych (szczeg6lnie wazne beda czwartkowe PMI). Ewen-
tualne sygnaty poprawy w europejskiej gospodarce (konsen-
sus oczekuje lekkiego odbicia), po ostatnich stabych odczytach,
moga pomoc euro. Ponadto poznamy dane o PKB w Chinach
w 1 kwartale, co réwniez moze przetozyé sie na zmiane global-
nego sentymentu i w konsekwencji zachowanie EURUSD.

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 srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Mata pozycja long po 1,1230, S/L 1,1150.
Preferencja: Range 1,13-1,18.

Bez wigkszych zmian na wykresie tygodniowym, na dziennym
z kolei kurs po serii wzrostow dotart do pierwszego istotnego
oporu, MA55 (1,1315). Jego przetamanie otworzy przestrzen
do dalszych wzrostéw, tym razem w okolice 1,1400/1415/1450
(kolejno: wzgledy psychologiczne, linia trendu spadkowego,
MA200D). Péki co nie wida¢ oznak odwrdcenia ostatnich wzro-
stow, brak chociazby dywergencji na krétszych wykresach. Z
tego wzgledu decydujemy sie na pozostawienie pozycji bez
zmian — czekamy az fala wzrostowa dotrze do ww. strefy opo-

row.
Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Globalna poprawa apetytu na ryzyko, po chinskich publika-
cjach, przetozyta sie rowniez na ztotego, ktéry umacniat sie w
piatek. Natomiast, pozostawienie polskiego ratingu bez zmian,
cho¢ réwniez byto dobrg informacjg dla ztotego, byto oczeki-
wane przez rynki — nie miato wiec wigkszego przetozenia na
EURPLN. Ten tydzien przynosi zestaw danych z polskiej gospo-
darki, ktére moga poruszy¢ EURPLN. Zaczynamy dzisiaj od fi-
nalnych danych o inflacji, ktéra zgodnie z szacunkiem flash ro-
$nie 0 1,7%. Istotniejsze dla EURPLN moga by¢ jednak publi-
kowane w czwartek europejskie wskazniki koniunktury PMI —
ewentualne odbicie powinno pomagac ziotemu.

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

Pozycja: Maty long po 4,2807, S/L 4,2740, T/P 4,30.
Preferencja: Range 4,25-35

Cos sie powoli zmienia na EURPLN. Na wykresie 4H wi-
dac pierwsze od wielu miesiecy zamkniecie notowan ponizej
MA200W, cho¢ przy obecnej zmiennosci i wobec bliskosci strefy
wspar¢ (4,2750) wiarygodnos¢ tego sygnatu jest jeszcze zni-
koma. Notowania dywerguja i na wykresie dziennym, i na cztero-
godzinowym. W tej sytuacji nalezy przetamanie MA200W uznaé
za fatlszywe wybicie, a naszg pozycje za dobrze sparametryzo-
wang (dlatego pozostawiamy jg bez zmian).

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.73  1.77 ON 1.25 1.55 EUR/PLN 4.2847
2Y 1.80 1.84 M 1.52 1.72 USD/PLN 3.7899
3Y 1.87 1.91 3M 155 1.75 CHF/PLN 3.7846
4Y 1.95 1.99
5Y 203 207 FRA _BID _ASK
6Y 2.1 2.15 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1298
7Y 218 2.22 1x4 1.70 1.74 EUR/JPY 126.57
8Y 225 229 3x6 1.70 1.74 EUR/PLN 4.2775
)4 2.31 2.35 6x9 1.70 1.74 USD/PLN 3.7860
10Y 237 241 9x12 1.71 1.75 CHF/PLN 3.7754
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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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