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Kalendarium danych

Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

6.1.2019 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

9:50 FRA PMI w ustugach finalny (pkt.) gru 52.4 52.2 52.4

9:55 GER PMI w ustugach finalny (pkt.) gru 52.0 51.7 52.9

10:00 EUR PMI w ustugach finalny (pkt.) gru 52.4 51.9 52.8

15:45 USA PMI w ustugach finalny (pkt.) gru 52.2 51.6 52.8

10:00 POL CPI flash r/r gru 3.1 2.8 2.6 3.4

11:00 EUR Sprzedaz detaliczna r/r (%) lis 1.5 1.7 (r) 2.2

11:00 EUR Inflacja HICP flash r/r (%) gru 1.3 1.0 1.3

16:00 USA ISM poza przemystem (pkt.) gru 54.5 53.9 55.0

16:00 USA Zaméwienia w przemysle m/m (%) lis -0.8 0.2(r) -0.7

8:00 GER Zamobwienia w przemysle m/m (%) lis 0.2 -0.4 -1.3
POL Decyzja RPP (%) 8.01 1.50 1.50 1.50

14:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys.) gru 143 67

8:00 GER Produkcja przemystowa r/r (%) lis -3.8 -5.3

11:00 EUR Stopa bezrobocia (%) lis 7.5 75

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 4.1 220 222

8:45 FRA Produkcja przemystowa r/r (%) lis 0.5 -0.2

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) gru 168 266

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) gru 35 3.5

14:30 USA Przecietne wynagrodzenie m/m (%) gru 0.3 0.2

W najblizszych dniach...

Gospodarka polska: Dzi§ decyzja RPP. Szerzej piszemy o niej w sekcji analiz. W skrécie: nie spodziewamy sie
zmiany stop procentowych, a ostatni wzrost inflacji Rada uzna za egzogeniczny i pozostajacy poza wptywem
polityki pienigznej.

Gospodarka globalna: Dzien zaczat sie od nizszego niz oczekiwano odczytu zamoéwien w niemieckim przemysle (-
1,3% m/m, oczekiwano -0,4%). Dzi$ warto zwrdci¢ zwrdci¢ uwage jeszcze na publikacje danych ADP o zatrudnieniu
w USA, ktére beda ostatnig przygrywka do piatkowej publikacji miesiecznego raportu z rynku pracy.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m GUS: Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w grudniu 2019 r. wzrosly o 3,4 proc. rdr, a w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem wzrosty o 0,8 proc. - podat GUS w szacunku flash.

m EUR: Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 1,3 proc. w XIlI w ujeciu rdr, po wzroscie w Xl o 1,0 proc. -
podat Eurostat w | wyliczeniu.

m USA: Wskaznik aktywnosci w ustugach w USA w grudniu wyniést 55 pkt., wobec 53,9 pkt. w poprzednim
miesigcu - podat Instytut Zarzadzania Podazg (ISM).

Decyzja RPP (8.01.2020) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.000 0.000

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.767 -0.040

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.067 0.113

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Dzis decyzja RPP: Koniec nudy w polskiej
polityce pienieznej?

W godzinach popotudniowych zakonczy sie dzisiaj posiedzenie
Rady Polityki Pienigznej. Nie spodziewamy sie zmian stop
procentowych, a komunikat po posiedzeniu powinien by¢
zblizony do poprzedniego, z doktadnoscia do odnotowania
zmian w danych makroekonomicznych naptywajacych przez
ostatni miesigc.

Nie oznacza to, ze konferencja prasowa bedzie nudna lub
standardowa. Informacje z ostatnich tygodni (odczyt CPI za
grudzien, decyzje URE, podwyzki innych cen administrowa-
nych, w tym ustug komunalnych) wskazujg na to, ze wzrost
inflacji w 2020 r. bedzie jeszcze mocniejszy od zakladanego w
ostatniej projekcji inflacyjnej. Skala przestrzelenia to naszym
zdaniem ok. 1 pkt. proc. — do$¢ powiedzieé, ze juz w grudniu
inflacja znalazta sie na poziomach, ktére miaty by¢ wg projekc;ji
osiagniete na chwile w | kwartale. Prawdopodobne jest zatem,
ze kwestie te zdominujg konferencje prasowa i prezes Glapinski
bedzie musiat sie¢ do tego odnies¢. Czy zapowie zmiang
nastawienia w polityce pienieznej?

Z pewnoscig ustyszymy, ze obecne wzrosty sa w duzej mie-
rze egzogeniczne i pozostajgce poza wptywem polityki pieniez-
nej. Naszym zdaniem réwniez Rada Polityki Pienieznej bedzie
chciata poczekac na realizacje wystrzatu inflacji w pierwszych
miesigcach roku ($ciezka jest obcigzona wcigz niepewnoscig).
Nie wykluczajac explicite Zadnego scenariusza, prezes Glapin-
ski zapewne wskaze na marcowg projekcje inflacyjng jako na
czynnik istotny w dalszym podejmowaniu decyzji. Nie tylko upo-
rzadkuje ona wiedze na temat przyczyn i struktury ostatnich
wzrostow inflacji, ale rowniez dostarczy informacji na temat per-
spektyw jej powrotu do celu. Jest wysoce nieprawdopodobne,
ze $ciezka CPI w projekgji nie bedzie co do tendencji odmienna
od poprzednich i samoczynny powr6t inflacji do celu w warun-
kach spowalniajgcego wzrostu przesunie sie po prostu na 2021
rok. Summa summarum, w ramach dotychczasowej retoryki i
linii w polityce pienieznej mozliwy do wyobrazenia jest brak re-
akcji ze strony RPP. Stabilne stopy procentowe powinny byé w
dalszym ciggu scenariuszem bazowym, ale niewatpliwie RPP
staneta przed najwigkszym wyzwaniem w obecnej kadenciji.
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Wystrzat inflacji w grudniu to poczatek, a nie
koniec jej wzrostow

W grudniu inflacja CPl wzrosta z 2,6 do 3,4% r/r, powyzej
konsensusu wynoszacego 2,8-2,9% r/r i naszej (najwyzszej
na rynku) prognozy 3,1% r/r. Jest to jedna z najwiekszych

niespodzianek w danych o inflacji w ostatnich latach i ztozyto
sie na to kilka czynnikow.
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B Dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych w

grudniu

Po pierwsze, ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych
wzroslty az o 1,2% m/m, wyréwnujac rekord z 2016 roku (por.
wykres powyzej). Spodziewali$my sie takiego obrotu spraw,
choé nasza prognoza tej kategorii byta nieco zanizona (+1,0%
m/m). Wysokiemu odczytowi cen zywnos$ci sprzyjaty zaréwno
dane z targowisk, jak i skokowy wzrost oczekiwan cenowych
przedsiebiorstw handlowych z tej branzy. W przypadku cen
energii i paliw nasze oczekiwania byty nieznacznie przesadzone
(energia: +0,1% m/m wobec prognozy +0,2% m/m; paliwa:
+2,1% m/m wobec prognozy +2,5% m/m), ale kombinacja
wzrostéw cen paliw i bazy statystycznej z poprzedniego roku
jest jednym z waznych czynnikéw odpowiadajacych za przy-
spieszenie inflacji w ujeciu r/r w poprzednim miesigcu. Wszystko
to oznacza, ze gtéwng przyczyng niespodzianki w grudniowej
inflacji sg kategorie bazowe. Na podstawie danych podanych
dzi§ przez GUS mozna szacowac, ze inflacja z wytgczeniem
cen zywnosci i energii wzrosta do 3,1% r/r. Oznacza to tez,
ze wyroéwnanie prawie 20-letniego rekordu z grudnia 2011 r.
(3,11% r/r) jest w zasiegu reki. Jeszcze ciekawszym jest pytanie
0 przyczyne wystrzatu inflacji bazowej i tutaj jestesmy poki
co zdani na domysty — w istocie rzeczy, trudno byto uzyskaé
grudniowy wynik zmieniajac zatozenia tylko co do jednej kate-
gorii. W tej sytuacji nalezy podejrzewac, ze za wzrosty inflacji
bazowej odpowiada kombinacja podwyzek cen wywozu $mieci
(aczkolwiek nasz monitoring uchwat samorzadéw wskazywat na
matg skale podwyzek w samym grudniu), ustug transportowych
(biletéw lotniczych i kolejowych) oraz optat za telewizje kablowg
i cyfrowa.



Y W = mBank.pl

5% ~

4%,
3% -
2% -
1%
0% T )

_10/0 -

r/r

@mbank_research
-2%

~N ™ < n © ~ © o
i s ) i i i i i i
o o o o o o o o
[V} o~ o (g\] [V} (V] o o
———Inflacja CPI ——Inflacja bazowa

To nie koniec wzrostéw inflacji. Grudniowy odczyt inflacji pod-
nosi i tak wysoka s$ciezke inflacji na najblizsze miesigce. Pod-
wyzki cen energii elektrycznej (roztozone na styczen i luty),
wywozu $mieci, akcyzy na alkohol i tytoh oraz efekty bazowe
z poprzedniego roku podniosg inflacje do ponad 4,5% r/r w |
kwartale. Doktadny odczyt bedzie zaleze¢ m.in. od sposobu za-
ksiegowania podwyzek cen $mieci w statystyce GUS oraz in-
nych, nieuwzglednionych dostosowan cennikéw w firmach pry-
watnych i cen ustug komunalnych (przetom roku sprzyja takim
zmianom). Wiosna inflacja powinna zacza¢ spada¢ z uwagi na
efekty bazowe w kategorii zywnos$¢, ale obecnie nie widzimy
szans powrotu inflacji do celu w 2020 r. Srednioroczna inflacja
przekroczy 3%.
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EURUSD fundamentalnie

Za dolarem dzien umocnienia wobec euro. Sprzyjat temu wyz-
szy od oczekiwan odczyt indeksu koniunktury ISM w ustugach
(55 pkt. przy oczekiwaniach 54,4). Dzis uwaga skupiona be-
dzie na odczycie zatrudnienia wg ADP, ktéry moze byé wska-
z6wka przed pigtkowymi istotniejszymi danymi z rynku pracy.
Dolar moze zyskiwa¢ wraz z pogarszaniem sig globalnych na-
strojow po kontrataku sit iranskich na amerykanskie bazy w Iraku
(eskalacja konfliktu Iran - USA powinna sprzyjac uciecze do bez-
piecznych przystani). Na razie jednak reakcja rynkéw na nocne
wydarzenia w Iraku jest mocno ograniczona.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Nowa pozycja: Otwieramy matg pozycje long po 1,1153, S/L
1,1090.

Preferencja: Budowanie podstaw do trendu wzrostowego.
EURUSD zbiega do splotu MA200D i dolnego ograniczenia ka-
natu wzrostowego na wykresie dziennym, co wyglada na do-
bry moment do zainstalowania dtugich pozycji na EURUSD. Nie
ma wprawdzie dywergencji na krotkoterminowych wykresach,
ale blisko$¢ wsparé i regularno$¢ trendu wzrostowego przema-
wiajg za takim ruchem. Otwieramy zatem matg pozycje long po
1,1153, S/L 1,1090.

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty pozostat niewzruszony na wczorajszy odczyt inflacji. Choé
ta mocno zaskoczyta (3,4% r/r przy rynkowych oczekiwaniach
na poziomie 2,9% — wiecej w sekcji analiz) nie zmieni to na-
stawienia RPP w kwestii ewentualnych podwyzek stép procen-
towych, co moze ttumaczy¢ brak istotniejszej reakcji EURPLN.
Ztoty kolejny dzien podazat za EURUSD i przy umacniajagcym
sie wczoraj dolarze tracit. Po dzisiejszej decyzji Rady nie spo-
dziewamy sig zmian stop. Aktywniejsi moga byc¢ jastrzebi czion-
kowie RPP, co moze znalez¢ swoje odzwierciedlenie na konfe-
rencji. Cata Rada czekaé bedzie jednak gtéwnie na marcowe
projekcje analitykéw Banku (choc¢ i po nich nie oczekujemy pod-
wyzki). Przy jastrzebich sygnatach na konferencji ztoty teore-
tycznie mégtby sie umacniaé, cigzy¢ mu jednak bedzie sytuacja
globalna (napiecia Iran - USA), ktéra, zwazywszy na ostatnig ni-
kig reakcje EURPLN na wydarzenia krajowe, najprawdopodob-
niej bedzie przewazac i skutkowa¢ stabszym ztotym.

Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)
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EURPLN technicznie

Preferencja: Stary range (4,24-4,34).

W czasie normalnej sesji EURPLN nie kontynuowat juz spad-
kow, a notowania ruszyty w goére. Sytuacja techniczna nie jest
obecnie jednoznaczna: zawrotka na wykresie dziennym nie sta-
nowi podrecznikowego bearish reversala (zabrakto kilku pip-
sow), trzeci dzien z rzedu lokalne maksimum zostato wyzna-
czone przez wczesniej obowigzujace wsparcie na lokalnych mi-
nimach (4,25), na 4H nie pojawita sie dywergencja (cho¢ moz-
liwe jest, ze Swiateczne fikotki kursu zaburzyty oscylatory w in-
teresujgcym nas momencie). Nasza pozycja uratowata sie od
topora i jest na minimalnym plusie. Czekamy na dalszy rozwdj
wydarzen.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.69 1.73 ON 1.15 1.45 EUR/PLN 4.2347
2Y 1.81 1.85 1M 1.51 1.7 USD/PLN 3.7861
3Y 1.82 1.86 3M 1.65 1.85 CHF/PLN 3.8992

4Y 1.83 1.87

5y  1.86 1.90 FRA BID ASK

6Y 1.87 1.91 1x2 1.62 1.66 EUR/USD 1.1152
7Y 1.88 1.92 1x4 169 1.73 EUR/JPY 120.94
8Y 1.89 1.93 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2434
QY 1.91 1.95 6x9 1.68 1.72 USD/PLN 3.8041
10Y 192 1.96 9x12 1.70 1.74 CHF/PLN 3.9233
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Uwaga!

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, pochodza
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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