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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 1.50

14:15 USA Zatrudnienie wg ADP m/m (tys.) gru 143 67 202.0

8:00 GER Produkcja przemystowa r/r (%) lis -3.8 -5.3 -2.6

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

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka globalna: Spokojny dzien - obok danych z rynku pracy (stopa bezrobocia w strefie euro i nowe wnioski
o zasitki w USA) warto odnotowaé¢ szereg wystgpien przedstawicieli bankéw centralnych: w przypadku Fed beda to
Clarida, Williams, Evans i Bullard, w EBC Weidmann.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m RPP: Rada Polityki Pienieznej na srodowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie, referencyjna stopa procentowa NBP wynosi¢ bedzie nadal 1,50 proc. w skali rocznej - podata RPP w
komunikacie.

m Glapinski: RPP nie podziela pogladu, ze inflacja moze przebi¢ 4 proc. i utrwali¢ sie na tym poziomie na dtuzej.

m Zyzynski: Nie ma obecnie niebezpieczenstwa przegrzania gospodarki, ktére mogtoby wptynaé na wzrost inflacji -
poinformowat cztonek RPP.

m Kochalski: Z prognoz NBP wynika, ze nie ma podstaw do zmian stép procentowych - ocenit cztonek RPP.

Decyzja RPP (5.02.2020) 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 1.870 -0.002

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.182 0.023

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters


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

' Pt
-

RPP zachowuje spokdj

Zgodnie z przewidywaniami, na styczniowym posiedzeniu Rada
Polityki Pienieznej nie zmienita stdp procentowych. Zadnych
zmian nie zanotowano réwniez w jej retoryce: komunikat dosto-
sowano jedynie mechanicznie do naptywajagcych w ostatnich
tygodniach danych, a ogdlna ocena stanu gospodarki i ade-
kwatnosci poziomu obecnych stép procentowych jest doktadnie
taka, jak w poprzednich miesigcach.

Oczekujacy nowych sygnatéw lub zmiany tonu stéw prezesa
Glapinskiego na konferencji moga byé rozczarowani. Nie tylko
bowiem zbagatelizowano juz zrealizowane wzrosty inflacji, ale
prezes NBP zaprezentowat réwniez prognoze inflacji na kolejne
miesigce, ktora odbiega znaczaco od aktualnego konsensusu
innych osrodkéw analitycznych: w styczniu inflacja ma wynies¢
3,6% r/r, a w lutym 3,8% r/r, po czym zacznie spadaé. W
stosunku do projekcji listopadowej jest to jedynie marginalne
przesuniecie, zwigzane zapewne z wigkszg skalg realizacji
podwyzki cen energii elektrycznej. Wskazano wprawdzie na
projekcje marcowg jako na wazny czynnik informujacy RPP na
temat przyczyn wzrostu inflacji i kierunku jej dalszej ewolucji, ale
nie sposob odnie$¢ wrazenia, ze NBP nie zaskoczy ksztattem
prognozowanej $ciezki inflacji, ktéra bedzie w dalszym ciagu
opadajgca. Nienaruszone sg réwniez ramy myslowe, w ktére
oprawiono ostatnie odczyty inflacji: w obliczu trwajgcego i pro-
gnozowanego spowolnienia gospodarczego w Polsce czynniki
popytowe bedg naturalnie i samoczynnie hamowac¢ inflacje,
niska inflacja i stopy procentowe zagranicg stanowig kontekst
dla polskiej polityki pienieznej, ktérego RPP nie ignoruje.

Dla kazdego obserwatora RPP powinno by¢ jasne, ze Radzie
Polityki Pienieznej do uwierzenia w inflacje wyzszg niz zapre-
zentowana wczoraj przez prezesa Glapinskiego $ciezka po-
trzebne sg zaskoczenia faktycznymi realizacjami. Nie oznacza
to jednak, ze na takie odczyty zareaguje — inflacja bazowa okre-
$lana w komunikacie jako ,utrzymujgca sie na umiarkowanym
poziomie” juz teraz jest istotnie powyzej pozioméw, ktére nie-
gdys$ RPP skianialy do reakcji. Ponadto, struktura wzrostéw cen
w kolejnych miesigcach bedzie sprzyjaé¢ utrzymaniu dotychcza-
sowej linii przez RPP (ceny administrowane, energia). Dodat-
kowo, RPP wydaje sie zdeterminowana, by nie i$¢ w $lady swo-
ich poprzedniczek i nie podwyzszac stép procentowych w okre-
sie spowolnienia gospodarczego. Priorytetyzacja wzrostu go-
spodarczego jest tutaj absolutnie bezprecedensowa i obecna
RPP czuje sie komfortowo nawet z inflacjg przekraczajacg 3%.
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EURUSD fundamentalnie

Woczoraj dolar kolejny dzien umacniat sie wobec euro. Sprzyjat
temu wyzszy niz oczekiwano odczyt zatrudnienia wg ADP (202
tys. vs oczekiwane 160 tys.), jak rowniez stabsze dane o za-
moéwieniach w niemieckim przemysle (-1,3% m/m, oczekiwano
-0,4%). Utrzymujg sie niepokoje co do ewentualnego rozwoju
konfliktu miedzy Stanami i Iranem (co réwniez moze pomagac
silniejszemu dolarowi), moga one jednak powoli wygasa¢ po
ostatnich wypowiedziach przedstawicieli obu stron (brak eska-
lacji napiecia we wczorajszym wystgpieniu D.Trumpa, réwniez
iranscy urzednicy sugeruja brak dalszych dziatan). Dzisiejsze,
korzystne dane o produkcji przemystowej w Niemczech moga
pomagac euro, podobnie jak uspokojenie na linii Iran - USA.

Dekompozycja zmian EUR/USD

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

-0,2%

-0,4%

-0,6% -
2019-12-19 2019-12-24 2019-12-30 2020-01-03
m Zmiana koszyka® EUR mm /miana koszyka® USD
—Z7miana netto --=«Zmiana EURUSD

* Koszyki walutowe wyliczane s3 jako wazona srednia geometryczna notowan
wzgledem GBP, JPY, CAD, CHF.
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EURUSD technicznie

Pozycja: Maty long po 1,1153, S/L 1,1090.

Preferencja: Budowanie podstaw do trendu wzrostowego.
EURUSD przekroczyt dolne ograniczenie kanatu wzrostowego
na bazie close, ale blisko znajduje sie tez MA55D (obecnie
1,1095). Z uwagi na kiepska jako$¢ wspomnianego kanatu wo-
limy obstawia¢ bardziej konkretne i algebraicznie wyliczalne po-
ziomy wsparé. Pozostaje wiec MA55D oraz MA200H4. Oba
tuz ponad naszym zleceniem S/L. Pozostawiamy pozycje bez
zmian, bo przestanek za jej odwroceniem lub wczes$niejszym zli-
kwidowaniem tez nie ma. Zadecyduje prawdopodobnie przypa-
dek.

Wsparcie Opor

1,0879 1,1651
1,0864 1,1570
1,0341 1,1412
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty lekko umocnit sie wczoraj wobec euro. Nie byta to jed-
nak reakcja na przekaz ptynacy z wczorajszej konferencji RPP
— ta byla mocno gotebia, a odczyt grudniowe;j inflacji nie za-
niepokoit cztonkéw Rady, o czym wiecej piszemy w sekcji ana-
liz. Przy takim nastawieniu RPP trudno oczekiwaé, zeby wyso-
kie odczyty inflacji w nadchodzacych miesigcach przetozyly sie
na istotniejsze umocnienie ztotego (nie zbudujg sie oczekiwa-
nia zacie$nienia monetarnego). Najblizsze dni to brak krajowych
danych, EURPLN ksztattowany wiec bedzie przez nastroje glo-
balne — brak dalszej eskalacji konfliktu na linii USA - Iran moga
je poprawiac.

Zmiana kursu PLN na tle indeksu walut
rynkéw wschodzacych JPM (EM FX)
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Uwaga: Wzrost = aprecjacja do dolara, spadek = deprecjacja do
dolara
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mBank.pl

EURPLN technicznie

Pozycja: Long po 4,2432, S/L 4,22, T/P 4,29.

Preferencja: Proba wytamania z range (4,24-4,34).

Notowania kottuja sie w okolicach 4,23-24 i na razie nic z tego
nie wynika. Szybkie kontrowanie wybi¢ w gére nie stuzy dobrze
naszej pozycji i poki co dobrze jej tez nie wrézy. Dodatkowo no-
towania jak po sznurku schodzity razem z MA30, ktéra dziatata
jak bardzo efektywny op6r. Nowe minima sie jednak nie wyzna-
czyly (a wiec nie ma tez dywergencji na 4h). Czekamy cierpliwie
na dalszy rozw6j wydarzen.

Wsparcie Opor

4,2374 4,4142
4,1293 4,3995
3,9672 4,3460
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.72 1.76 ON 1.00 1.60 EUR/PLN 4.2465
2Y 1.82 1.86 M 152 1.72 USD/PLN 3.8123
3Y 1.84 1.88 3M 1.64 1.84 CHF/PLN 3.9245
4Y 1.86 1.90
5Y 188 192 FRA__BID__ASK
eY 1.89 1.93 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1104
7Y 1.90 1.94 1x4 1.71 1.73 EUR/JPY 121.17
8Y 1.91 1.95 3x6 1.71 1.75 EUR/PLN 4.2315
QY 1.93 1.97 6x9 1.71 1.75 USD/PLN 3.8104
10Y 1.94 1.98 9x12 1.71 1.75 CHF/PLN 3.9079
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi2Y
2 25 1,80 2,00
1,9 20 i 1,90
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Ropa brent, krzywa
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L -50 ,
e o |
0,00 —————— | :;E A0 : " 2 y ! ! : ~ 53807
' 1t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 % % & % Z % % % < 83,60
mAsset Swap (bps) —IRS # Benchmark w 2 % = k> g w a g MARO ARRQ MAYO
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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